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Evolucion reciente y perspectivas

El afio 2002 no hasido el mas favorable para
la industria manufacturera. Sin embargo, des-
pués de un muy desfavorable primer trimestre,
cuando el PIB del sector decrecié —3.6% frente
al mismo periodo del afio anterior, la industria
ha tomado un nuevo aire, presentando en el
segundoy tercer trimestre tasas de crecimiento
positivas aunque aun moderadas (0.97% vy
1.62%, respectivamente).

Esta pérdida de dinamismo del sector in-
dustrial alo largo de los primeros meses del afio
tiene su explicacion en la lenta reactivacion de
la demanda interna, hacia donde se destina
cerca de 80% de la produccion, y de la externa.
Efectivamente, el gasto en consumo final re-
portado en las Cuentas Nacionales del Dane
muestra crecimientos anuales de 2% en el pri-
mer semestre de 2002, mientras que en perio-
dos de mayor dinamismo econdmico esta
variable crecia a tasas de 5% 0 mas. A su vez, el
pobre desempefio del consumo tiene su expli-
cacion en la persistencia de unaelevada tasa de
desempleo en la economia, la cual ha oscilado
a lo largo de 2002 alrededor de 18% para las
trece ciudades principales. Un elemento adi-
cional que pudo haber influido en el animo de
los empresarios fueron las dificultades que se
presentaron en el proceso de paz y su rompi-
miento a comienzos del afio.

Asi mismo, las exportaciones de Colombia
hacia el resto del mundo se vieron afectadas no
s6lo por el comportamiento de la tasa de cam-
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bio que presentd una tendencia hacia la reva-
luacion, sino por el lento crecimiento de la
demanda externa. Estados Unidos, nuestro
mayor socio comercial, presenté una reacti-
vacion menos dinamica a la esperada al final
del afio 2001 y Venezuela, el segundo pais en
importancia para nuestras exportaciones in-
dustriales, ha presentado una caida de la acti-
vidad economica significativa que se estima
supere 6% en el presente afio.

El relativo mejor desemperio de la industria
en el segundo y tercer trimestre se puede expli-
car por un ligero cambio de tendencia en algu-
nas de las variables que afectaron los resultados
del primer trimestre. Efectivamente, la tasa de
cambio comenzd a aumentar desde mediados
del afio, lo que permitié, dado el comporta-
miento de los precios, una devaluacion en tér-
minos reales que haayudado parcialmente alas
exportaciones no tradicionales. Por su parte,
Estados Unidos, a pesar de no registrar un
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Variacion anual de los precios
y costos en la industria
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos Anif.

acelerado crecimiento econdémico, ha mostra-
do tasas moderadas pero sostenidas. Pero sobre
todo, prevalece un fenémeno de expectativas
favorables detras de la ligera mejora revelada
en la industria en los Gltimos meses. Por una
parte, los empresarios han mencionado que
hay un menor sentimiento de inseguridad v,
definitivamente, los avances en términos de
reformasy ajuste fiscal han enviado sefiales de
optimismo a los empresarios. Sin embargo, a
pesar de estos cambios, el hecho que la deman-
da interna siga recuperandose de manera muy
lenta no ha permitido un verdadero repunte del
sector industrial.

En términos de la produccién bruta, en el
acumulado del afio a septiembre, la industria
manufacturera sin trilla registra una tasa de
crecimiento de 0.2%. El comportamiento por
sectores es bien disimil. En el tercer trimestre
del afio, de un total de 48 sectores, 19 registra-
ban tasas de crecimiento anuales negativas. Sin
embargo, este nUmero ascendiaa 32y 21 en el
primero y segundo trimestre respectivamente.

Dentro de los sectores con mayor peso den-
tro de la produccion industrial, se tiene que
algunos como los de sustancias quimicas basi-
cas, trilla de café, otros productos alimenticios,
otros productos quimicosy producciony trans-
formacidn de carne y pescado registraron tasas
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Produccion por sectores
(variacion % acumulada anual)
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de crecimiento superiores a 5% en lo corrido
del afio a septiembre.

Otros sectores con participacion media,
como ingenios, refinerias de azucar y trapi-
ches, productos de plasticos y elaboracion de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
presentaron tasas de crecimiento entre 3%y
5% en lo corrido del afio hasta septiembre. En
practicamente todos éstos se dio una recupe-
racion importante entre el primero y el tercer
trimestre.

Crecimiento de las ventas de la industria
(variacion contra mismo trimestre del afio anterior)
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Produccion y ventas de la industria sin trilla
(variacion anual del acumulado a septiembre)
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Por su parte, otras actividades de peso
importante contindan presentando un creci-
miento negativo para el acumulado del afio,
como en el caso de productos minerales no
metalicos, refinacion de petrdleo, prendas de
vestir y confecciones, papel, cartéon y sus
productos, industrias basicas de hierro, pro-
ductos lacteos y bebidas. Sin embargo, en
algunos casos como el de industrias basicas
de hierro, el de prendas de vestiry confeccio-
nesy el de productos minerales no metalicos
se evidencia una clara tendencia hacia la
recuperacion.

Las ventas de la industria mostraron un
comportamiento bastante similar al de la pro-
duccion hasta junio, desde cuando evidencian
tasas de crecimiento superiores. Enelacumula-
do del afio hasta septiembre las ventas crecie-
ron a una tasa de 1.2%; sin embargo, el
crecimiento del tercer trimestre frente al mis-
mo periodo del afio anterior fue de 5%.

Las exportaciones no tradicionales, den-
tro de las cuales las industriales son la gran
mayoria, han presentado un pobre desempe-
fio alo largo del afio, aunque mejor que el de
las exportaciones tradicionales. Las orienta-
das a Estados Unidos vienen registrando ta-
sas de crecimiento negativas desde mediados

del afio anterior, aunque se observa una leve
recuperacion desde junio de 2002. Por su
parte, el ritmo de crecimiento de las ventas al
mercado venezolano comenzé a desacelerarse
desde enero de 2002, registrando para octu-
bre una reduccidn de 23%. Estos dos hechos
se explican fundamentalmente por la situa-
cién econdémica de ambos paises que se tra-
duce en una pobre demanda externa por
nuestros productos. Por el contrario, las ex-
portaciones a Ecuador estan creciendo a ta-
sas del orden de 21%, a pesar de que su ritmo
se ha venido desacelerando desde mediados
del afio anterior.

Frente a la crisis econdmica de 1999 y
debido alalentareactivacion que se evidencia
desde entonces, los empresarios reaccionaron
estratégicamente con politicas de bajos pre-
cios que fueron acompafadas por importan-
tes esfuerzos de disminucion en costos, lo que
les permitié hasta mediados de este afio man-
tener los margenes. A ello contribuy6 de ma-
nera significativa la reduccion en el costo de
las materias primas. Pero desde abril del pre-
sente afio se observa que los mérgenes han
venido cayendo abruptamente, debido a que
los precios se estabilizaron en niveles bastante
bajos, mientras los costos, en particular los de
las materias primas, han mostrado una ten-
dencia creciente aunque a tasas bajas. Lo an-
terior se puede explicar por el efecto que ha
tenido la mayor devaluacion de los dltimos
meses sobre insumos importados como el cue-
ro, el caucho y el algodén, el incremento en el
precio internacional de productos como el
aceite de palmay el mayor costo de la energia
eléctricasobre los costos totales de las empre-
sas. Se deduce de lo anterior que si bien la
devaluacion tiene un impacto positivo sobre
las exportaciones, también puede afectar los
costos de las empresas, en particular de aque-
llas que dependen de manera significativa de
insumos importados.
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Perspectivas
y calificacion de riesgo

Los resultados de la Encuesta de Opinidn
Empresarial de Fedesarrollo sobre situacion
econdmical y nivel de pedidos? revelan que la
percepcion de los empresarios se ha mantenido
estable a lo largo del afio e incluso se observa
un leve repunte en los ultimos meses. Todo
parece indicar que las expectativas de los em-
presarios hacia el futuro son optimistas. A ello

Calificacion de la situacion economica
de la industria
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

probablemente han contribuido los importan-
tes avances en materia de reformas y de ajuste
fiscal que se constituyen en sefiales claras y
positivas sobre la viabilidad economica del pais
en los proximos afios. Sin embargo, ello todavia
no se ha reflejado en el nivel de producciony
ventas de la industria, en donde los resultados
del segundo y tercer trimestre, aunque mejores
que los del primero, siguen siendo insuficientes
y permiten prever que el crecimiento de la
industria para este afio sera dificilmente supe-
rior a 0.5%.
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Calificacion del nivel de pedidos
de la industria
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

La aprobacion de la Reforma Laboral en el
Congreso, cuyos efectos comenzaran a sentirse
para los empresarios desde 2003, junto con los
avances que el sector publico logre hacer en
aras de establecer unas condiciones mas favo-
rables para la inversion privaday los beneficios
adicionales que se deriven del nuevo ATPA son
sin duda factores positivos que jugaran un
papel importante en el desempefio de laindus-
tria en los afios que vienen. En cuanto a este
altimo aspecto, es preciso sefialar que el pro-
grama de preferencias arancelarias concedido
por Estados Unidos a los paises andinos fue
ampliado para cobijar productos en los cuales
Colombia ha revelado tener una ventaja com-
parativa: confecciones, articulos de cuero y
calzado. Dada la lenta reactivacion de la de-
manda interna, la industria colombiana debe
tratar de colocar agresivamente sus productos

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



CALIFICACION DE RIESGO en los mercados externos y aprovechar de la
Abril Noviembre mejor manera posible los beneﬂmqs del ATPA,
2001 2002 del cual hasta el momento Colombia ha sido el
pais mas favorecido.

1. Alimentos procesados! 4.0
2. Aceites y grasas 4.8
3. Azcar _ 4.2 Es preciso tener en cuenta, sin embargo,
3'13 gggi‘ﬁtrados para animales 45 jg que los factores positivos pueden verse contra-
321 Textiles 7.7 79 rrestados parcialmente por los efectos directos
322 Confecciones 75 7.6 que pueda tener la mayor carga tributaria so-
o guenes o0 o bre la liquidez y las posibilidades de inversién
331  Maderas 96 96 de las empresas, y los indirectos, a través de los
332 Muebles 8.3 8.0 efectos de la misma sobre el consumo de los
341  Papeles 6.2 6.2 ; ; i
342 Imprentas y editoriales 68 68 hogares. Te_nlendo en cuent_a lo dicho anterior
351  Quimicos industriales 7.2 6.9 mente, Anif proyecta un incremento de 2%
352 Otros quimicos 35 3.4 para el PIB industrial en 2003.
355  Caucho 7.3 7.6
356  Plasticos 7.3 7.0 . .
361  Ceramicos 6.9 6.9 Dadas estas consideraciones y los resulta-
362  Vidrio 3.5 3.5 dos del modelo de riesgo industrial de Anif, se
369 Cementoy ladrillo 6.6 6.6 ; f iz ;
371 Hierroy acero 76 76 tiene que la gallflcamon_ de riesgo para el to_t,al
381  Productos metalicos 8.2 8.5 de la industria se mantiene en 6.9 en relacion
382  Electrodomésticos 6.1 con la de abril de 2002. Teniendo en cuenta los
383  Maquinaria 6.3 ; ;
384 Material de transporte 61 P sect_ores analizados tanto en abril como en
noviembre, y excluyendo aquellos para los cua-
Promedio 6.9 6.9 les se hizo alguna desagregacion o se incluy6
Desvacion ég o en la Gltima calificacion, se tiene que la mayo-
Maximo 96 96 ria de sectores conservaron la misma califica-

cion; en cuatro sectores ésta disminuy6 y en

 Carne, pescado y lacteos. seis aumento
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Aceites y grasas vegetales *
Estructura sectorial

Numero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
127 14,053 371 245 3.10 3.04 86.42 16.92
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VAICI)  CVA=(VA/IPB) aparente  venezolano
0.99 0.90 0.89 111 1.52 0.77 -4.5 6.45
Aceites y grasas 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 586 515 468
Activos (valor en millones de ddlares) 526 468 412
Penetracion importaciones 26.6 30.3 314
Orientacion exportadora 13.2 15 12.3
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 44.5 52.8 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%)  64.9 71.9 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 44.7 26.5 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 43.7 26.0 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 7.0 10.4 11.0
Razén corriente 1.2 1.3 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 1.1 1.2 0.7
Ventas/capital de trabajo 17.0 11.9 6.8
Margen operacional (%) 2.3 1.1 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 20.4 10.9 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 39.3 51.3 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 32.3 37.2 48.2
Rentabilidad del activo (%) 25 1.3 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 2.6 0.3 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) -0.2 0.4 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 24.4 39.0 23.0

*Para detalles metodoldgicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 4.8 - -
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 16.8 2 -
Ventas Sep-02 36.2 -8.1 -
Empleo Sep-02 -8.1 -10.2 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.6 0.7 2.1
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.6 1.2 2.1
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 19.8 9 10.1
Costos materia prima Sep-02 25 28 16
Variacion de la remuneracion real Jul-02 2.9 3 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -4.16 -8.6 -9.3
Exportaciones Sep-02 -33.2 -23.3 1.7
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -84.2 -43 39.8
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 58.7 41.6 46
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Aceites y grasas vegetales

Aspectos positivos

@ La producciény las ventas
del sector se vienen recupe-
rando en los ualtimos meses.

En el corrido anual entre enero y septiembre la

produccidn del sector de grasas y aceites crecio

3.9%, por encima del promedio industrial sin

trillaque crecio en 0.18%. Larecuperacion de la

producciény las ventas (que en el corrido anual

crecieron 4.4%) se observo principalmente a

partir de junio, y se explica en el repunte de la

demanda internay la devaluacion que encare-
cio lasimportaciones de productos del exterior.

Produccion y ventas de aceites,

grasas y conservas®
40 (variacion % anual) 36.2

30

20 Produccion
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-10 ’
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* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segUn las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Disminuyen las importaciones competi-
tivas. Gracias a la devaluacion, la competencia
importadora para el sector se redujo. Las impor-
taciones del sector grasas y aceites registraron
una caidaacumulada anual de 4.2%. Aunque las

importaciones competitivas (como los aceites de
soya y girasol refinados) siguen creciendo, han
perdido ritmo en los Ultimos tres meses.

Los niveles de existencias bajan. Desde el
mes de abril los niveles de existencias vienen
bajando, lo que representa un alivio en térmi-
nos de costos para las empresas del sector.

Aspectos negativos

Se reversoé la salvaguarda que se habia
impuesto a la importacion de aceites refi-
nados. El 19 de julio pasado el Gobierno colom-
biano aplicé una medida de salvaguarda (un
gravamen arancelario adicional de 29%) para
laentrada de aceites de soyay girasol refinados
y mezclas de aceites refinados desde los paises
de laComunidad Andina de Naciones (CAN). Sin
embargo, la CAN rechazo la peticion de Colom-
bia para aplicar la salvaguarda a pedido de
Bolivia, el mayor exportador de esos productos

Importaciones aceites, grasas y legumbres
(variacion % anual acumulada)
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alasubregion. La Secretaria de la CAN reviso la
medida, pues considerd que era una restriccion
y discriminacion al comercio.

Se disparan los precios del aceite crudo
de palma. El aceite crudo de palma constituye
85% del total de la oferta interna de materia
prima para la fabricacion de aceites refinados y
en general de productos del sector. Entre enero
y octubre los precios del aceite crudo de palma
crecieron 28%. En este crecimiento se conjugan
dos fendmenos: el aumento de los precios inter-
nacionales y la devaluacion. Por estar ligados al
esquema de franjas de precios, los del aceite de
palmaevolucionanalapar conlosinternaciona-
les, que ademas de estar al alza magnifican su
tendencia por el efecto de la devaluacion.

Los productores de aceites refinados no
pueden trasladar completamente estos au-
mentos del costo a los precios. El ritmo de
crecimiento de los precios del aceite de palma
ha sido muy superior al de los aceites y grasas
al consumidor: mientras los primeros crecen al
30% anual, los segundos lo hacen al 11%.

Exportaciones aceites y grasas
30 (variacion % anual acumulada)

0 - ""“ ........... ...-._....'.‘... o et
-20 \
Aceites y grasas

-40

ene-00 sep-00 may-01 ene-02  sep-02

Se reducen las exportaciones. La actividad
exportadora del sector ha sido tradicionalmente
fluctuante. Su coeficiente exportador se redujo
en 2001 y a septiembre las exportaciones mos-
traban unareduccion de -33% acumulado anual.
La causa principal la constituyen las exportacio-
nes a Venezuela, destino que participa con la

14 |riesgo industrial INiE diciembre 2002

mitad de sus exportaciones y cuyo valor expor-
tado paso de US$50 millones a US$7 millones en
septiembre de 2001 y septiembre de 2002 (una
caida de 85%). Han podido amortiguar el golpe
quienes exportan a otros destinos, en los que las
ventas crecen al 36% acumulado anual.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Aunque el sector se ha recuperado en 2002,
su situacion financieraen 2001 no fue la mejor.
Cuando se comparan los resultados de ese afio
con los del promedio 1999-2000, se encuentra
que sufrié un deterioro en sus ventas y una
reduccion de la rentabilidad (el margen opera-
cional pasé de 1.6 entre 1999-2000 a -0.5). El
sector registra un manejo deficiente de sus
periodos de pago y cobro; mientras cobra sus
cuentas en 43 dias las paga en 33. El hecho de
pagar tan pronto sus cuentas puede explicarse
por el aumento de su endeudamiento de corto
plazo (como se observa en el cuadro, este indi-
cador paso de 64.3% en el periodo analizado a
78.5%). Sin embargo, ha hecho un esfuerzo por
mejorar su liquidez, asi como la capacidad de
caja para cubrir sus obligaciones. Aunque los
problemas fueron de diferente magnitud, nin-
gunaempresa se escapa del modesto desempe-
fio del afio pasado.

Calificacion de la situacion econdémica
Aceites y grasas
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.



Calificacion del nivel de pedidos de aceites
y grasas (promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Aunque el deterioro de la situacion finan-
ciera en 2001 tuvo un peso importante sobre

el sector, la situacion econdémica de las em-
presas ha mejorado, los niveles de pedidos han
aumentado y las existencias se han reducido.
El resultado de calificacion de riesgo para el
sector de aceitesy grasas es de 4.8, inferior al
del promedio industrial de 6.9.

! Para esta edicidn de riesgo industrial se calculé por primera vez la

calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra metodologia
tradicional, pero aprovechando la informacién del Dane sobre pro-
duccién y ventas, que se presenta ahora mas desagregada, hemos
calculado la calificacion de riesgo para nuevos sectores: alimentos
procesados, aceites y grasas, azUcar, concentrados para animales,
electrodomésticos y maquinaria.
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Alimentos procesados (carnicos, lacteos) *

Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
138 15,940 3.62 211 6.35 1.31 70.75 16.49

Total Nacional =

1

Costo Productividad Costo laboral Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT)CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/Cl) CVA=(VA/PB) aparente  venezolano
0.92 0.68 0.62 0.42 1.72 0.71 11 2.65
Alimentos procesados 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 1,084 1,510 1,239
Activos (valor en millones de doélares) 683 2,771 2,435
Penetracion importaciones 7.8 6.0 6.6
Orientacion exportadora 5.1 2.0 1.6
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 25.8 36.2 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%)  62.3 58.8 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 10.0 27.0 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 7.5 25.5 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 6.2 -2.20 11.0
Razon corriente 14 0.9 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.5 0.5 0.7
Ventas/capital de trabajo 11.8 -24.8 6.8
Margen operacional (%) 8.5 6.5 7.6
Rotacién de inventarios (dias) 10.8 7.9 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 20.4 25.8 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 335 35.6 48.2
Rentabilidad del activo (%) 4.4 3.5 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos)(%) 3.6 2.5 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.8 5.3 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 23.6 22.6 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores

Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 4 - -
Crecimientos  (variacion % anual)
Produccion
Cérnicos Sep-02 10.1 -6 -
Lacteos Sep-02 -8.4 9.2 -
Ventas
Cérnicos Sep-02 6.4 -8.4 -
Lacteos Sep-02 -10.1 0.2 -
Empleo
Carnicos Sep-02 0.3 -1.3 -
Lacteos Sep-02 5.1 -1.7 -
Encuesta de opinion (calificacion de 0 a 5)
Situacion econémica (5=muy favorable) Ago-02 3.1 3 25
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 25 2.7 2.7
Precios y costos
Precios del productor
Carnicos Nov-02 2.9 2.2 14.6
Lacteos Nov-02 2.7 1.8 11.3
Costos materia prima
Cérnicos Sep-02 -1 14 31
Lacteos Sep-02 -2 1 13
Variacion del salario real
Carnicos Sep-02 51 4.8 -
Lacteos Sep-02 4.9 3.9 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones
Cérnicos Ago-02 1.6 16.3 10.6
Lacteos Ago-02 16.7 142.1 5.1
Exportaciones
Cérnicos Sep-02 -15.2 147.2 100.1
Lacteos Sep-02 63 170 118.6
Exportaciones a Venezuela
Carnicos Sep-02 -19.1 388.1 564.2
Lacteos Sep-02 67.4 176.7 114.2
Exportaciones a Estados Unidos
Cérnicos Sep-02 38.1 14 19.7
Lacteos Sep-02 145 196 1
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Alimentos procesados

(carnicos, lacteos)

Factores positivos

La venta y produccion de
carnes sigue creciendo a ta-
sas positivas. Las ventas de carnes se destacan
entre las deméas ramas de alimentos por su
mayor dinamismo. Desde junio su crecimiento
se acentud y a septiembre éstas aumentaron

Ventas de alimentos procesados*
(variacion %anual)

15
Carnicos
5 -. /\ 6.4

- 7 Lécteos "+
0
-15
ene-02 mar-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

6.4%. En lo corrido del afio, el crecimiento de
las ventas es de 4.6%. Por su parte, la produc-
cion de carnes crecid a septiembre 10.1%, lige-
ramente por encima del ritmo de crecimiento
de las ventas.

La situacion economica de las empresas

mejoro en 2002 con respecto a finales del
afio pasado. EI comportamiento favorable de
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las ventas de carnes se tradujo en una mejora
de la situacion econémica® de aquellas empre-
sas dedicadas a dicha actividad. Segun la En-
cuesta de Fedesarrollo, los empresarios sienten
que estan pasando por un mejor momento en
comparacion al afio anterior. Entre octubre del
afio pasado y agosto de este afio la calificacion
paso de 1.8 a 3.1.

Calificacion de la situacion econémica
Alimentos procesados
(promedio movil tres meses)

Calificacién de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Factores negativos

Las ventas y la produccion de lacteos
caen con respecto al afio pasado. Desde abril
pasado larama de lacteos comenzd a sufrir una
reduccion en su nivel de ventas. A septiembre

! Para la situacién econoémica de las empresas, 0 corres-
ponde al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991
y 5 al mejor resultado.



éstas caen -10.1% frente al crecimiento de
comienzos del afio. De igual manerala produc-
cion también cae a tasas ligeramente superio-
res. A septiembre la disminucion fue de 8.4%.

Se observa una ligera reduccion en el
nivel de pedidos?. Desde mediados del afio y
como resultado de un peor desempefio de la
rama de lacteos el nivel de pedidos, medido a
través de la Encuesta de Fedesarrollo, muestra
un ligero descenso. Sin embargo, cabe anotar
que la Encuesta no separa las distintas ramas
del sector de alimentos procesados, lo que
significa que la calificacion recoge tanto el
buen desempefio del sector de carnes como la
caida en las ventas de lacteos.

Calificacion del nivel de pedidos
de alimentos procesados
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Se observa un deterioro en los margenes
de produccion. Desde mayo pasado los costos
de produccién se mantienen creciendo a tasas
superiores a los ingresos. En septiembre, los
primeros crecieron a una tasa de —0.2% anual,
mientras que los costos lo hicieron en 4.6%. En
algunas ramas comprendidas dentro de este
sector, los costos de la materia prima han
retomado una tendencia al alza: chocolates y
confiteriamuestra un crecimiento promedio de
los precios de sus principales insumos de 32%
anual a septiembre y la rama de panaderia un

Precios y costos en alimentos
(variacion % anual)

30

20

\  Ingresos
\ fotales (IPP)

10

ago-98  ago-99  ago-00  ago-01 ago-02

aumento de 16% anual. Larama de molineria se
aparta del comportamiento alcista en los pre-
cios de las materias primas y se ha visto favo-
recido por una reduccion en el precio de sus
insumos, -33% a septiembre.

Las exportaciones de carnes caen desde
el segundo trimestre de este afio. El desem-
pefio reciente de las ventas al exterior se
caracteriz6 por un fuerte decrecimiento de la
demanda externa por carnes. Las exportacio-
nes cayeron 15.2% anual a septiembre. Sin
embargo, cabe anotar que laevolucion recien-
te en la exportacion de carnes se compara con

Exportaciones alimentos procesados
200 (variacién % anual acumulada)

150

100/ %

50 Lacteos

0
Pescado
-50

-100

ene-00 sep-00 may-01 ene-02 sep-02

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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tasas de crecimiento por encima de 100%
durante el segundo semestre del afio pasado.

Perspectiva y calificacion

El buen desempefio de la rama de carnes en
el mercado nacional y el alto nivel de exporta-
ciones en el caso de los productos lacteos
permite ser optimistas sobre el sector de ali-
mentos procesados. Su calificacion se ubica en
4.0, nivel bastante inferior al promedio de la
industria que es de 6.9

Sin embargo, un aspecto importante al que
es necesario hacerle seguimiento es el deterio-
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ro reciente de los margenes. En la medida en
que el crecimiento de los costos se mantenga
durante un periodo prolongado por encima de
los ingresos, las empresas veran afectados sus
niveles de rentabilidad.

3Para esta edicion de riesgo industrial se calculd por primera vez la

calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra metodologia
tradicional, pero aprovechando la informacién del Dane sobre pro-
duccién y ventas, que se presenta ahora mas desagregada, hemos
calculado la calificacion de riesgo para nuevos sectores: alimentos
procesados, aceites y grasas, azUcar, concentrados para animales,
electrodomésticos y maquinaria.



Ingenios y refinerias de azucar*
Estructura sectorial

Ndmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
28 8,264 2.37 2.68 -0.93 5.39 32.82 17.86

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de ~ Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VAICl)  CVA=(VAIPB) aparente  venezolano

0.93 1.67 155 3.36 0.88 1.07 -4.8 12.22
Azucar 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 743 679 584
Activos (valor en millones de délares) 1,370 1,354 1,303
Penetracion importaciones 3.6 11 1.2
Orientacion exportadora 31.1 28 25.9
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001

Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 37.0 31.8 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 42.4 45.2 62.0

Apalancamiento financiero

Deuda total/patrimonio (%) 35.0 27.8 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 34.9 27.7 28.6
Liquidez

Capital de trabajo/activos (%) 4.88 4.67 11.0
Razon corriente 13 1.3 1.4

Rentabilidad (eficiencia)

Ventas/activos 0.5 0.5 0.7
Ventas/capital de trabajo 9.7 115 6.8
Margen operacional (%) 6.0 12.5 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 13.6 4.7 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 25.7 27.0 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 37.0 29.6 48.2
Rentabilidad del activo (%) 2.8 6.7 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 2.4 5.8 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.4 5.2 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 11.5 0 23.0

*Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atrés atrés
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 4.2 - -
Crecimientos (variacién % anual)
Produccion Sep-02 1.8 36.4 -
Ventas Sep-02 12.2 4.5 -
Empleo Sep-02 -2.8 -8 -
Encuesta de opinién (calificaciéon de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.7 4.3 4
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 3.7 3.6 3.2
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 1 13 145
Costos materia prima Sep-02 -6 4 33
Variacion del salario real Jul-02 -0.2 9.6 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 27.6 189.7 199.5
Exportaciones Sep-02 -2.6 15 35
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -14.6 238 387.5
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 53.3 23.7 -25.9
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Ingenios y refinerias de azlcar

Factores positivos

A septiembre de 2002 el
crecimiento anual acumula-
do de la produccion de azucar
es de 4.9%. Las ventas son mas dinamicas que
la produccion y crecen 8.9% en igual periodo.
Ambos indicadores reflejan el buen momento
por el que atraviesa el sector después del decre-
cimiento de 6.3% en la produccidn fisica du-
rante 2001.

Produccion y ventas de aziicar*
(variacion % anual)
40 .

20

-20
ene-02

mar-02

may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Al aumento en la produccién le sigue un
extraordinario aumento promedio de la pro-
ductividad de 26% durante los nueve meses
del presente afio. Los niveles de productividad
encuentran su maximo nivel en abril, al crecer
a tasas de 60.3%. Asi, el buen desempefio de los
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indicadores de produccion y de productividad
responde a los incentivos de mejores precios
internacionales y al apropiado crecimiento del
mercado interno. El crecimiento de 8.9% en las
ventas internas responde al comportamiento
estable del consumo humano directo y del
consumo industrial.

Aun cuando moderado, el crecimiento
de las exportaciones no se detiene y cada
mes que transcurre se suman valores signi-
ficativos a labalanza comercial superavitaria
del sector. Las cifras indican que las exporta-
ciones acumuladas a enero de 2000 estaban
por el orden de US$190 millones y que un afio
después, en diciembre de 2001, el valor de las
exportaciones se elevaba a US$220,2 millones,
parallegaraUS$227 millones en septiembre de
2002.En 2001 las exportaciones crecen 2%y el
crecimiento acumulado anual a septiembre de
2002 es de 0.37%.

Exportaciones azucar
50 (variacion % anual acumulada)
40
20
0 A==
-20
-40
ene-00 sep-00 may-01 ene-02 sep-02




Un evento destacable en el frente exter-
no sectorial es el inusitado crecimiento de
las importaciones. En 2000 se importaban
productos por valor de US$5 millonesy a cierre
de septiembre de 2002 el valor acumulado de
las importaciones se elevaba a US$19,4 millo-
nes, es decir que en sélo dos afios las importa-
ciones habian crecido 282%. A agosto de 2002
las importaciones crecen 27.6%, tasas menores
que las maximas alcanzadas en septiembre de
2001, cuando se reportaron tasas de creci-
miento anual de 244.5%.

Importaciones azucar

300 (variacién % acumulada anual)
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En sintesis, el mercado nacional de azUcar
se comporta satisfactoriamente, aun cuando
esta estrechamente ligado a la suerte de secto-
res como la produccidn de bebidas y alimentos,
sectores que no son precisamente los mas dina-
micos en el conjunto industrial colombiano. Las
exportaciones contintian creciendoy represen-
tan un alivio en materia de ingresos opera-
cionales para las compariias del sector. Se
mantiene el equilibrio exportador hacia Vene-
zuela, Rusia, Ecuador y Estados Unidos, no
obstante que una parte importante de las ex-
portaciones se dirige hacia un namero diverso
de paises.

Aspectos negativos

Pese al positivo desempefio de la pro-
ducciony las ventas en lo que va del afio, la

opinion de los empresarios no favorece las
expectativas de crecimiento para el sector.
La calificacion de Anif de la situacion economi-
ca del sector indica que de un nivel de 3.2 en
junio de 2001 se llega a un nivel de 3.9 en
diciembre de 2001, para luego descender a una
calificacion de 2.7 en septiembre del afio 2002.

La opinidn acerca de la situacion econo-
mica! del sector contrasta con la opinién
acerca del nivel de pedidos? que los empre-
sarios consignan en la Encuesta de Fede-
sarrollo. Para septiembre de 2002 la calificacion

Calificacion de la situacion econémica
Azucar
5 (promedio mavil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos de aziicar
(promedio movil tres meses)

1
Callificacion de 0 a 5

0
ago-96

ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

! Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991y 5 el mas alto.
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del nivel de pedidos es de 3.7, superior a la de
diciembre de 2001 (de 3.2) y a la calculada (en
2.9) para junio de 2001.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

El buen desempefio de la produccion y las
ventas, sumado a la estabilidad exportadora del
sector que se apoya en altos niveles de eficien-
cia y productividad, incide a favor sobre la
calificacion de riesgo.

Analizado el comportamiento financiero
del sector, se encuentra que las empresas que
reportan informacion muestran estabilidad en
sus finanzas. Larazon de endeudamiento es de
31.8% en 2001 e inferior a la razon de endeu-
damiento que caracteriza al sector industrial
en su conjunto (39.7%). Lo anterior es consis-
tente con los resultados de apalancamiento
financiero, los cuales son ligeramente inferio-
res a los exhibidos por la industria. Mientras el
sector mantiene una relacién de deuda a pa-
trimonio de 27.7% en 2001, esta misma rela-
cion se mantiene en 29.3% para laindustria. El
margen operacional de 6.2% en 2001 es con-
sistente con los margenes obtenidos en los
afos anteriores, pero inferior al margen in-
dustrial de 7.6%.
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Los logros operativos de las empresas per-
tenecientes al sector se evidencian en las signi-
ficativas reducciones en los indicadores de
cuentas por cobrar y cuentas por pagar, situa-
cion que le ofrece garantia de liquidez al sector
eincide positivamente en el mantenimiento, en
un bajo nivel, de los indicadores de concentra-
cion de endeudamiento a corto plazo. La rota-
cion de inventarios es cada vez menor e indica
que existe coincidencia entre la demanda y la
produccion. Se observa que la mayoria de em-
presas reporta igual condicion financiera, pues
el porcentaje de empresas con pérdida opera-
cional (12.5%) sigue siendo inferior al de la
industria (23%).

Por todo lo anterior, la calificacion de ries-
go? del sector se ubica entre las mejores califi-
caciones del conjunto de sectores de laindustria
nacional. La calificacion es de 4.2, s6lo supera-
da por sectores dinamicos y consolidados como
es el sector productor de vidrio y sus productos.

! Para esta edicion de riesgo industrial se calculé por primera vez la

calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra metodologia
tradicional, pero aprovechando la informacién del Dane sobre pro-
duccién y ventas, que se presenta ahora mas desagregada, hemos
calculado la calificacion de riesgo para nuevos sectores: alimentos
procesados, aceites y grasas, azUcar, concentrados para animales,
electrodomésticos y maquinaria.



Bebidas*
Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
157 22,514 3.80 9.74 -5.80 14.05 34.37 20.00
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano
0.64 2.22 143 321 0.39 153 0.8 0.45
Bebidas 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 1,794 1,425 1,172
Activos (valor en millones de délares) 5,294 4,720 3,920
Penetracion importaciones 10.9 10.8 11
Orientacion exportadora 1.7 1.2 1.2
Principales indicadores financieros
Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 30.3 36.7 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 43.6 38.6 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 18.7 28.3 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 16.8 27.2 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 5.2 -1.22 11.0
Razén corriente 1.4 0.9 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.3 0.4 0.7
Ventas/capital de trabajo 15.9 -29.8 6.8
Margen operacional (%) 9.9 13.1 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 18.9 11.9 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 35.6 39.6 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 55.9 50.0 48.2
Rentabilidad del activo (%) 3.1 4.8 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 2.5 3.6 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.0 6.3 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 19.1 11.8 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atrés atrés
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 45 4.5 4.5
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 -13.7 -16.6 -
Ventas Sep-02 -4.2 -12.9 -
Empleo Sep-02 -14.8 -14.6 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacion econdémica (5=muy favorable) Ago-02 2.2 2.7 3.7
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.8 2.8 2.4
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 2.8 3.1 9.7
Variacion del salario real Jul-02 8.7 44 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 15.7 15 3.8
Exportaciones Sep-02 34 21.4 76.8
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -37.9 1.6 66.1
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 4.7 -22.7 108.8
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Bebidas

Factores negativos

Las ventas se contraen. A
pesar de que la actividad del
sector se ha incrementado en
los Gltimos afios con el lanzamiento de nuevos
productos tales como gaseosas, bebidas
isotonicas, agua, jugos, gaseosas dietéticas y
cerveza light, en el periodo comprendido entre
enero y septiembre del presente afio las ventas
industriales se contrajeron -1.9% anual. La En-
cuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
reconoce este fendémeno, pues el indicador del
nivel de pedidos! empezé a descender en junio
hasta alcanzar una calificacién de 1.8 en agos-
to, la méas baja en el afio.

Calificacion del nivel de pedidos de bebidas
(promedio movil tres meses)

w A~ o o

Calificaciéon de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

La produccion, aunque crece, pierde di-
namismo. Siguiendo ladisminucion en las ven-
tas, en lo corrido del afio a septiembre, el ritmo
de la produccién se debilitd al crecer 0.3%
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anual. El crecimiento de la produccion durante
julio y agosto, meses en los que ésta aumentd
8.9%Yy 2.7%, se desvanecio en septiembre, pues
en este mes el producto del sector se redujo a
una tasa anual de -13.7%.

Produccion y ventas de bebidas
(variacion % anual)

25
"7+, Produccion
10 ; .
. N2
137
ene-02 mar-02  may-02  jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Como consecuenciade las menores ven-
tas y el menor ritmo de produccion la
situacién econémica?desmejora. LaEncues-
ta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo se-
fiala el detrimento en la situacion econdémica
de las empresas del sector. En agosto la califi-
cacion de la situacién econdémica descendié a

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.



Calificacion de la situacion economica
bebidas

5 (promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

2.2, luego de alcanzar el nivel més alto en
abril, cuando el indicador lleg6 a 2.9, reflejan-
do el deterioro sufrido por las ventas indus-
triales y su efecto sobre la produccién.

Las exportaciones pierden dinamismo.
El acumulado anual del valor de las exporta-
ciones del sector se incrementd 3.4% en sep-
tiembre frente al mismo mes del afio pasado,
tasa muy inferior a la registrada un afio atras,
cuando las ventas al exterior crecieron 76.8%
anual. Las exportaciones totales del sector
aumentaron gracias a que las exportaciones
de bebidas no alcohdlicas continuaron cre-
ciendo a tasas elevadas (50.3% en septiem-
bre), incrementando la participacion de éstas
al interior del sector. Estas pasaron de repre-
sentar 34.3% de las ventas externas de bebi-
das en septiembre de 2001 a 50.0% en igual
mes del presente afio. Por el contrario, las

Exportaciones bebidas

100 (variacion % anual acumulada)
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exportaciones de las demas ramas de la acti-
vidad siguieron contrayéndose: las de bebidas
espirituosas cayeron -29.8% anual, las prove-
nientes de la industria vinicola descendieron -
72.3% y las de cervecerias y malterias se
redujeron -9.0%. Las exportaciones del sector,
que sumaron un valor anualizado en septiem-
bre de US$28 millones, poseen una baja con-
tribucion a las ventas y a la produccion, pues
su coeficiente exportador es el mas bajo de la
industria, el cual se encuentra en 1.7%.

Se redujo la liquidez de las empresas. La
disminucién en el ciclo de pagos a proveedores,
que se redujo de 56 a 52 dias, asi como el
incremento en el apalancamiento financiero,
que paso de 15% a 22%, afectaron la disponi-
bilidad de caja, perjudicando los indicadores de
liquidez del sector, pues la relacion capital de
trabajo sobre activos se redujo de 9.0% a 2.2%
entre 2000 y 2001, mientras que la razén co-
rriente decrecidé de 1.8 a 1.2, en igual periodo.

Factores positivos

Las importaciones se reducen. En agos-
to el valor anualizado de las importaciones
cay6 -15.2%, completando tres meses conse-
cutivos de contraccion. Esta es la mayor tasa
de decrecimiento desde noviembre de 1999,
mes en el que las importaciones de bebidas
decayeron -15.6%. EI aumento de la deva-
luacion a partir de junioy el resentimiento de

Importaciones bebidas

30 (variacion % acumulada anual)
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la demanda como consecuencia del lento
crecimiento economico afectaron la impor-
tacion de bebidas, que esta mayoritariamente
compuesta de licores que no tienen produc-
cién nacional y que representan 10.9% del
consumo aparente.

El empleo disminuye. Enlo corrido del afio
a septiembre el empleo del sector disminuyé a
unatasa de -13.8% frente al mismo periodo del
afo anterior, debido al pobre desempefio de la
actividad durante 2002. Si bien el empleo ha
caido durante todos los meses del afio, la mo-
deracion en la tasa de decrecimiento que se
observo entre mayo y julio desapareci6 en los
meses siguientes, alcanzando en septiembre
una tasa de contraccion de -14.8%.

Precios y costos en bebidas
(variacion % anual)

30 Ingresos totales (IPP)

Costos
totales

-30
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Mejoras en larentabilidad. Elaumentoen
el indicador de utilidad operacional sobre acti-
vo asi como en el de ganancias netas sobre
patrimonio, que crecieron entre 2000y 2001 de
3.0% a 4.5% en el caso del primero, y de 5.6%
a 5.9% en el caso del segundo, denotan una
mejor situacion financiera. También beneficio
a la rentabilidad del patrimonio el bajo
apalancamiento financiero del sector, el cual a
pesar de aumentar entre un afio y otro, sigue
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siendo moderado con respecto al promedio de
la industria, lo que permitié menores costos
financieros.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Aunque varios indicadores del sector mejo-
raron en 2002 frente a 2001, éstos han tendido
adebilitarse en la segunda parte del afio. Tanto
las ventas como la produccion siguen siendo
afectadas por las restricciones en la capacidad
de compra del consumidor y esto ha repercuti-
do en la situacion econémica y el nivel de
inventarios de las empresas del sector.

Para el proximo afio el sector podria verse
beneficiado de los efectos moderados del fe-
nomeno de El Nifio en el primer trimestre del
afio, situacion que generaria condiciones
climaticas mas secas en varias zonas del pais,
estimulando el consumo de bebidas. La medi-
da que pretendia incrementar el nivel de
tributacion de la cerveza de 48% a 53% a
partir de 2003, la cual hacia parte de la Refor-
ma Tributaria del gobierno, no fue acogida por
el Congreso. La mayor carga impositiva habria
afectado el consumo de cerveza, que posee
una alta elasticidad al precio, especialmente
en las cervezas populares. El impuesto de 48%
que recae sobre la cerveza estd compuesto por
una tasa de 40% de impuesto al consumo y de
8% por concepto de IVA.

La calificacion de riesgo del sector se ubica
en 4.5, al igual que la calificacion anterior,
como consecuencia del deterioro del mercado
durante el segundo semestre del afio y de un
panorama que no luce claro para la actividad el
préximo afo.



Calzado *
Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
227 9,886 0.58 0.64 0.52 0.39 30.83 19.17
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral Intensidad de  Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI)  CVA=(VA/PB) aparente  venezolano
1.55 0.33 0.51 0.20 0.91 1.05 -8.1 9.46
Calzado 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 106 95 79
Activos (valor en millones de délares) 106 101 90
Penetracion importaciones 52.7 40.3 32.6
Orientacion exportadora 32.9 24.2 19
Principales indicadores financieros
Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 48.6 48.1 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 87.3 86.4 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 31.6 28.1 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 30.1 27.2 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 21.1 22.6 11.0
Razon corriente 15 15 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.9 1.0 0.7
Ventas/capital de trabajo 4.4 4.4 6.8
Margen operacional (%) 5.7 5.7 7.6
Rotacién de inventarios (dias) 53.2 39.3 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 69.8 85.5 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 77.3 80.8 48.2
Rentabilidad del activo (%) 52 5.6 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.2 4.4 43
Rentabilidad del patrimonio (%) -2.3 2.6 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 17.4 26.1 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 8.5 8.5 8.5
Crecimientos (variacién % anual)
Produccion Sep-02 3.6 -16.3 -
Ventas Sep-02 2.9 -19.3 -
Empleo Sep-02 -12 -8.9 -
Encuesta de opinién (calificaciéon de 0 a 5)
Situacion econdémica (5=muy favorable) Ago-02 15 12.2 1.1
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.2 2.3 0.6
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.9 4.2 9.2
Costos materia prima Sep-02 3.7 4.8 19.8
Variacion de la remuneracion real Jul-02 5.1 13.8 15.2
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -24.7 4.9 92.2
Exportaciones Sep-02 -23.4 44 19.4
Exportaciones a Venezuela Sep-02 53.7 15 10.2
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -72.6 -10.1 -4.8
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Calzado

Factores positivos

El desaliento de las im-
portaciones y la lucha contra
el contrabando son dos factores que mejo-
ran las expectativas de crecimiento del sec-
tor. El control al contrabando técnico por parte
de la Direccion de Impuestos Nacionales (Dian)
y lareciente depreciacion del peso han frenado
el desmesurado ritmo de las importaciones que
caracteriz6 al sector durante el afio pasado. En
julio de 2001 las importaciones crecian a tasas
anuales de 100% y se convertian en el mayor
obstéculo para el crecimiento del sector. M&s
recientemente, el desempefio negativo de
-14.5% en las importaciones entre marzo y
agosto del presente afio crea posibilidades para
el restablecimiento de la produccién en el Glti-
mo trimestre de 2002.

Importaciones calzado
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Pese a la exclusion de 17 de las 41
partidas de calzado de las preferencias aran-
celarias, ATPA Colombia puede incursionar en
el mercado norteamericano resolviendo los fac-
tores de elegibilidad comprendidos en la Ley.
Estados Unidos importa anualmente cerca de
US$ 16,000 millones en calzado, de los cuales
US$ 2,000 millones corresponden a las 17 par-
tidas excluidas del ATPA. Estados Unidos pro-
duce cerca de 200 millones de pares de calzado
y,alavez, importa 80% del calzado que utilizan
sus ciudadanos. Su principal vendedor es Chi-
na, pais que produce cercade 6,000 millones de
paresy cubre 80% de las importaciones norte-
americanas. Laincursion de Colombia a Estados
Unidos se facilita por las preferencias otorga-
das, pero siempre que reduzca los altos costos
laborales asociados a esta actividad industrial
que se considera intensiva en mano de obra, y
asi poder reducir el precio que es uno de los
componentes mas importantes de la competi-
tividad comercial.

Costos y precios se asocian en la misma
tendencia decreciente. El crecimiento prome-
dio del costo de la materia prima fue de 4.4%
durante el periodo enero-septiembre del pre-
sente afo, y se asemeja a la tendencia de los
costos totales, los cuales se elevaron 3.7%. En
particular, el cuero curtido y las carnazas deja-
ron de crecer a tasas promedio de 25% y crecen
a tasas promedio de 4.6% durante el periodo de
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Precios y costos en calzado
(variacion % anual)
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analisis enero-septiembre de 2002. Este mode-
rado crecimiento del costo total resulta superior
al crecimiento de 3.7% del ingreso total, razén
por la cual se estima que las empresas asociadas
a la produccion de cuero atraviesan por un
periodo dificil para la generacion de ingresos
operacionales y su propia sostenibilidad econo-
mica. Pese a la importante reducciéon en los
precios del producto final y al modesto creci-
miento en el precio de los insumos, la demanda
no responde con mayores pedidos y el sector
sufre las consecuencias de caidas en las ventas.

Produccion y ventas de calzado
(variacion % anual)

ene-02 mar-02  may-02  jul-02 sep-02

* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Factores negativos

Descienden las exportaciones desde abril
de 2002. Luego de experimentar tasas positi-
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Exportaciones calzado
(variacion % anual acumulada)
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vas de crecimiento de las exportaciones del
orden de 19% entre septiembre de 2000 y
septiembre de 2001, el sector inicia en enero
del presente afio un ciclo de bajo crecimiento
de las exportaciones que se extiende a septiem-
bre de 2002. El limitado desempefio exportador
acumula una caida cercana a —23.4% entre
enero y septiembre del presente afio, apartan-
dose del ciclo de crecimiento exportador que
favorecio al sector entre octubre de 2000 y
marzo de 2002,

Las ventas de calzado siguen declinan-
do. Con excepcidn de los meses de enero, abril,
y mayo, las ventas del periodo enero-septiem-
bre del presente afio han disminuido. La varia-
cion mensual acumulada para el periodo
enero-septiembre de 2002 es de —4.6% y sefiala
el momento inestable por el que pasa el sector.
Al irregular crecimiento de las ventas en el
mercado interno se suma el desaliento de las
ventas externas.

La produccion industrial continta la ten-
dencia de crecimiento negativo de las ven-
tas. Con excepcion de los meses de enero y abril
que reportaron crecimientos positivos, la pro-
duccion industrial estuvo cayendo a lo largo del
periodo enero-septiembre del presente afio, lo
que dio como resultado que la produccién acu-
mulada para igual periodo se redujera en —2.9%.

El contrabando y el ilicito aduanero me-
noscaban la capacidad productiva nacional.



Persiste el contrabando como elemento deses-
tabilizador de la produccion nacional de calza-
doy se estima que su dimension cubre la mitad
del mercado nacional. Al contrabando se suma
el ilicito aduanero cuando se realizan importa-
ciones “legales” bajo el mecanismo de “sub-
facturacion técnica”. Se calcula que al pais
ingresan millones de pares con precio medio de
apenas US$ 0.60 el par, lo que ha obligado a las
autoridades a aplicar el sistema de “precio es-
timado” por el cual el producto con precio
inferior al sugerido por el sistema debera pagar
un arancel.

De acuerdo con la opinién de los em-
presarios, los pedidos?! y la situacién eco-
noémica? del sector siguen siendo muy
inestables. Los resultados de septiembre de
2002 siguensiendo muy irregulares. De acuer-
do con la calificacion que Anif hace a partir de

Calificacién del nivel de pedidos de calzado
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion de la situacion econdmica
4 calzado
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

los resultados de la Encuesta de Opinion Em-
presarial de Fedesarrollo, a septiembre del
presente afio los pedidos estan en 1.4, mien-
tras la situacién econdmica se calcula en 1.5.
Estos resultados son mejores que los revelados
en septiembre de 2001 (pedidos en 0.5y situa-
cion econodmica en 0.7), pero inferiores a los
resultados de inicios de 2002.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Aun cuando a agosto de 2002 las importa-
ciones habian disminuido -24.7%Yy a septiembre
las exportaciones lograban tasas de crecimiento
también negativas del orden de -23%, la balanza
comercial del sector se hizo deficitaria desde
agosto de 2000 y alcanza su mayor nivel en
agosto de 2001 con US$17,4 millones. Se espera
en particular que el comportamiento coyuntural
hacialabajaenlasexportaciones puedarevertirse
durante 2003, sélo a condicion de que los em-
presarios exportadores disefien una estrategia
conveniente para aprovechar las oportunidades
ofrecidas por el ATPA.

La situacion financiera de las empresas
vinculadas al sector es aceptable. El endeu-
damiento se mantiene en niveles cercanos a
50% y ofrece margen adicional para adquirir
nuevos compromisos financieros, toda vez
que el apalancamiento financiero medido
como larelaciéon de deuda total a patrimonio
no es superior a 30%. El resultado en 2001 de
margen operacional cercano a 6% puede ver-

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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se estropeado si se deteriora aun mas la
concentracion de endeudamiento financiero
de corto plazo, el cual desborda los limites
establecidos por el promedio de la industria
que es de 62% en 2001. Otra fragilidad de la
estructura financiera del sector se relaciona
con el indicador de rotacion de cuentas por
cobrar, el cual asciende a 85.5 dias en 2001
que, comparado con los resultados de 49.4
dias en 2000, indica que existen problemas
de liquidez que podrian alterar el curso nor-
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mal del negocio: iliquidez y mayor endeuda-
miento de corto plazo.

Analizados el conjunto de factores relati-
vos al comercio externo, la produccion inter-
na, las ventas y la condicion econdmica de las
empresas pertenecientes al sector, el sistema
de calificacion indica que el nivel de riesgo se
mantiene en 8.5, sin sufrir modificacion algu-
na respecto a la reciente calificacion de abril
de 2001.



Productos de caucho*
Estructura sectorial

Namero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
65 4,093 0.74 0.72 1.26 1.12 23.41 13.71
Total Nacional = 1
Costo Productividad ~ Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de  Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI)  CVA=(VA/PB) aparente  venezolano
1.92 0.91 1.74 1.40 1.03 0.99 -3 12.84
Productos de caucho 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 266 240 175
Activos (valor en millones de délares) 272 283 237
Penetracion importaciones 64.7 60.5 55.6
Orientacion exportadora 40.9 39.1 29.3
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 47.3 45.3 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 715 72.5 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 38.8 32.9 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 38.6 32.8 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 15.0 12.7 11.0
Razén corriente 1.4 1.4 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 1.0 0.7
Ventas/capital de trabajo 5.3 7.7 6.8
Margen operacional (%) 6.8 6.7 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 42.2 22.2 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 68.2 81.0 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 48.8 52.5 48.2
Rentabilidad del activo (%) 5.4 6.5 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.6 4.4 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) -2.8 -6.8 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional ~ 32.4 17.6 23.0

* Para detalles metodologicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras
Calificacion de riesgo Nov-02 7.6 7.3 7.5
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 1.8 -26.2 -
Ventas Sep-02 -6.2 25 -
Empleo Sep-02 -13 -5.6 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.3 2.8 1.6
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 0.7 2.3 1.3
Costos
Precios al productor Sep-02 0.6 4.1 8
Costos de materia prima Sep-02 25.2 0.4 -6.2
Variacion de la remuneracion real Jul-02 0.7 1.6 15.1
Comercio exterior  (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -9.5 -3.6 10.6
Exportaciones Sep-02 -21.5 -9.5 13.1
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -20.1 -10.8 -1.14
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -5.8 106.2 30.3
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Productos de caucho

Factores positivos

Reduccion de la competen-
cia de productos importados.
Las importaciones de productos
de caucho cayeron -9.5% acumulado anual a
agosto. Esta caida va en contravia con las tenden-
cias del contrabando que, como lo manifiestan los
empresarios, ha venido creciendo. De todas for-
mas, esto constituye un alivio importante en el
mercado doméstico, en el que la penetracion de
importaciones se encuentra en 65%. Esta reduc-
cion ha estado asociada al importante nivel de
inventarios del sector y las menores ventas mino-
ristas, pues contrario al mayor movimiento del
mercado automotor nuevo, el de reposicion si se
mueve a un ritmo muy lento.

Importaciones de productos de caucho
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Factores negativos

Fuerte reduccion de la produccion y las
ventas. La produccion del sector cay6 -17.3%

Produccion y ventas de productos de caucho
(variacion % anual)
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

y las ventas -15.1% entre enero y agosto. Esto
se explica porque recibid el afio con niveles de
existencias altos que sélo comenzaron a redu-
cirse en agosto y septiembre. La menor deman-
da externa también contribuy6 al ajuste del
sector.

Exportaciones de productos de caucho
(variacién % anual acumulada)
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Fuerte descenso en las exportaciones. A
septiembre pasado las exportaciones de produc-
tosde caucho cayeron -21.5% acumulado anual.
Aunque la caida se ha moderado, el sector sigue
estando afectado por la situacion de sus princi-
pales destinos como Venezuela y Ecuador, mer-
cados a los cuales dirige 32% y 20% de sus
exportaciones y que registraron en septiembre
una reduccion de 16% y 24% acumulado anual.

El problema del contrabando se agudiza.
Como un efecto de la revaluacion del primer
semestre, los problemas de contrabando en el
sector se agudizaron: los balances' publicados
por Fedesarrollo pasaron de 25 en marzo pasa-
do a 75 en junio.

Altos costos de la materia prima impor-
tada. El caucho en bruto representa mas de
30% de las materias consumidas por el sectory
es en su mayoria importado. Durante todo el
afio los precios del caucho en los mercados
internacionales han crecido: en octubre pasado
un kilo de caucho costaba en los mercados
internacionales US$82.7 centavos, cifra que
representa un crecimiento de 47% respecto a
octubre de 2001. Si a esto se suma el mayor
ritmo de devaluacion, el sector enfrenta un
deterioro en sus margenes por cuenta del au-
mento en sus costos.

Reduccion en los margenes. Como conse-
cuencia de lo anterior, los costos de materia

Precios y costos de productos de caucho
25 (variacion % anual)
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prima crecieron 25.2%, generando un alza de
15.7% en los costos totales. Aunque los costos
de mano de obra cayeron en 4.2%, ésta no es
unaactividad intensiva en mano de obra, por lo
que este descenso no tiene un efecto tan gran-
de enlos costos totales. Con unos ingresos muy
mermados (crecian 0.6% en agosto), el sector
estd afrontando una reduccién muy importan-
te en los margenes.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Se observa un deterioro importante en la
actividad productiva y las ventas, un creci-
miento de los inventarios y del contrabando, y
un aumento en los costos por circunstancias
exogenas como el crecimiento los precios in-
ternacionales de la materia primay la devalua-
cion. La calificacion del nivel de pedidos? es de
las mas bajas en muchos afios: 0.7.

En las cifras financieras se observa una baja
en el endeudamiento pero una reduccién en la
liquidez y un deterioro de los indicadores de
rentabilidad, sobre todo de la del patrimonio
del activo que paso de 4.6% a 4.4% y que se
redujo de —2.8% a —6.8%. El deterioro en liqui-
dez y la rentabilidad pueden explicarse por la
pérdida de eficiencia en las cuentas por cobrar
(que aumentd de 68.2 a 81 dias en 2001 frente
al periodo 1999-2000), pero sobre todo por un
importante deterioro en la rotacion de inven-
tarios que paso de 42.2 a 22.2 dias.

L El balance corresponde a la resta del porcentaje de empre-
sarios que dijeron que el problema de contrabando habia aumen-
tado menos el porcentaje que dijeron que habia disminuido.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo O el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el més alto.



Calificacion del nivel de pedidos de caucho

Calificacion de la situacion econdmica
(promedio movil tres meses)

A de productos de caucho?
3 (promedio mévil tres meses)

2 3
2
1
Calificacién de 0 a 5 1
0 Calificacion de 0 a 5
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02
Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif. ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Por todas estas circunstancias, nuestra ca-

lificacion de riesgo pasa en esta oportunidad de | * Para 'fli Sitl_JaCi%" eCOfI‘f’mica de las efgpfgsalsbg forsfeslpon_de
. . . al peor nivel registrado por los empresarios desde y oalmejor

7._3 a67.96, por encima del promedio de laindus- &

tria, 6.9.
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Concentrados para animales*

Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
237 15.103 8.8 32 10.1 2.6 29.0 13.75
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de ~ Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI)  CVA=(VA/PB) aparente  venezolano
0.84 1.08 0.91 0.88 2.79 0.50 -3.0 0.12
Concentrados para animales 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 790 805 549
Activos (valor en millones de délares) 316 323 218
Penetracion importaciones 11.8 8.5 5.6
Orientacion exportadora 0.6 0.5 0.4
Principales indicadores financieros
Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 56.4 53.7 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 92.9 91.9 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 745 62.5 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 71.3 59.7 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 3.75 6.6 11.0
Razdn corriente 1.1 1.1 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 2.6 2.8 0.7
Ventas/capital de trabajo 72.3 41.8 6.8
Margen operacional (%) 2.8 25 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 16.0 4.8 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 34.3 404 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 38.8 31.3 48.2
Rentabilidad del activo (%) 7.2 7.0 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos )(%) 4.7 5.1 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.4 4.1 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 25.0 13.6 23.0

* Para detalles metodologicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atrés atrés

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 4.3 - -
Crecimientos (variacién % anual)
Produccion Sep-02 10.2 -3.8 -
Ventas Sep-02 16.4 -4.8 -
Empleo Sep-02 -3.1 2.7 -
Encuesta de opinién (calificacién de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 35 4.4 3.6
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.3 3 2.8
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 4.3 -0.1 7.3
Variacion del salario real Jul-02 4.6 35 -
Comercio exterior (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -21 8.9 53.7
Exportaciones Sep-02 24 16.4 16.9
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -7.1 -17.2 -29.2
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Concentrados para animales

Factores negativos

@ Las exportaciones se de-

" bilitan. El acumulado anual de

las exportaciones de la activi-

dad ascendio en septiembre a un poco mas de

US$3,4 millones, con un incremento frente a

igual periodo del afio pasado de 2.4% anual, la

tasa de crecimiento mas baja en el afio. Las

ventas a Venezuela, que representaron 20% de

las exportaciones totales, decrecieron en sep-
tiembre pasado -7.1% anual.

Exportaciones alimentos
preparados para animales
35 (variacién % anual acumulada)
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Los empresarios reportan una desmejo-
ra en la situacion economica.! Aunque la
situacion econdmica que reportaron los em-
presarios en agosto pasado fue mejor que la de
un afio atras, ésta empeoro frente a los meses
anteriores. El indicador de situacion econémica
descendié a 3.5 en agosto, luego que en mayo
registrase la mayor calificacion en catorce afios
al alcanzar un puntaje de 5.0.

Calificacion de la situacion econémica
Concentrados para animales
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Los empresarios consideran que man-
tienen existencias demasiado grandes. Des-
de junio crece el porcentaje de empresarios que
reporta ante la Encuesta de Opinion Empresa-
rial un nivel de inventarios demasiado elevado.
En agosto el porcentaje de aquellos que pensa-
ban que tenian inventarios muy altos superé en
7.3 puntos al porcentaje de encuestados que
consideraba que sus existencias son demasiado
pequefias. Esta situacion contrasta con la vivi-
da apenas tres meses atras, cuando la mayoria
de industriales que opinaban que poseian un
nivel de inventarios bajo superaba a los que
creian lo contrario.

El empleo no reacciona ante las mejores
condiciones. Durante 2002 la actividad ha
disminuido sus niveles de empleo a pesar de

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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Produccion y ventas de concentrados

para animales*
35 (variacion % anual)
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* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razon se presenta el grafico con las
variables anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

que la produccién y las ventas muestran com-
portamientos positivos. En lo corrido del afio a
septiembre el empleo cay6 a una tasa anual de
-2.7%.

Factores positivos

Las ventas crecen a tasas elevadas. Las
ventas se expandieron en el periodo enero-
septiembre a una tasa anual de 7.1%. El incre-
mento de las ventas mantiene la tendencia
creciente iniciada en junio, llegando a crecer
16.4% en septiembre. Al comparar el compor-
tamiento de las ventas con el de las exporta-
ciones, que decrecieron en los ocho meses
-4.2% anual, se observa que el mercado inter-
no fue el principal demandante y causante
dinamizador de los pedidos por los productos
de la actividad.

La produccion reacciona al comporta-
miento de las ventas. Las cifras de la Encuesta
Mensual Manufactureradan cuentade unincre-
mento en la produccion de la actividad de 7.2%
anual en lo corrido del afio a septiembre. Con
excepcion de marzo, mes en el que la produccion
se contrajo -3.8%, durante el resto del afio ésta
ha mostrado tasas positivas de crecimiento, al-
canzando en septiembre unincremento de 10.2%,
siguiendo el mejor desempefio de las ventas.
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Las importaciones contintan decrecien-
do. En agosto el valor anual de las exportacio-
nes decrecié -20.9% frente al mismo mes del
afo pasado, continuando la tendencia decre-
ciente observada desde noviembre de 2001,
periodo en el que las compras al exterior mos-
traban un importante dinamismo, pues crecian
a tasas anuales superiores a 50%.

Los precios del productor comenzaron a
repuntar. Aungque moderada, la inflacion anual
de los precios del productor complet6 en octubre
dos meses consecutivos de aumento, luego que
en agosto alcanzara el registro mas bajo desde
que se calculalanueva canastadel IPP.En octubre
la inflacion anual de los alimentos concentrados
para animales llegd a 3.3% anual. La inflacion de
los productos importados se increment6 desde
mediados de afilo como consecuencia de los ma-
yores niveles de devaluacion, llegando a registrar
unatasaanual de 24.9% en octubre. Sin embargo,
labaja penetracion de lasimportaciones reduce el
efecto de la devaluacion sobre los precios de los
bienes comprados al exterior.

Importaciones alimentos
preparados para animales
(variacion % acumulada anual)
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Tanto los alimentos para aves y peces como
los destinados a perrosy agatosincrementaron
sus niveles de inflacion a partir de septiembre,
alcanzando en octubre tasas de crecimiento
anuales de 3.7% y 2.5%, respectivamente. El
dinamismo mostrado por la demanda ha per-
mitido que los productores empiecen a cargar
mayores aumentos en sus precios con el fin de



compensar los menores ajustes que éstos su-
frieron en los Ultimos meses.

Desempefio favorable en la rentabilidad
y el endeudamiento del sector. A pesar de
que la rotacion de ventas sobre activos se
mantuvo igual, en un nivel de 2.5, el aumento
en el margen operacional del sector, que paso
de 3.2% a 3.5% entre 2000 y 2001, incidi6 de
manera positiva sobre la rentabilidad operacio-
nal del activo que creci6 un punto porcentual,
registrando un nivel de 9%. Tanto la mayor
utilidad operacional como los menores costos
financieros del sector, fruto de la caida en los
niveles de apalancamiento (que pasaron de
70% a 59% en igual periodo), permitieron la
recuperacion de la rentabilidad neta de las
empresas pertenecientes al sector. La utilidad
neta como porcentaje del patrimonio pasoé de
4.7% en 2000 a 6.3% en 2001.

Calificacion del nivel de pedidos
de concentrado para animales
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

Mejora en los niveles de liquidez. El capi-
tal de trabajo representd 8.0% de los activos en
2001, frente a una relacion de 5.3% en 2000. El
menor nivel de endeudamiento, asi como las
mejoras en el manejo de la cartera, que redujo su
ciclo de cobro de 54 a 39 dias, permitieron
avances en la liquidez del sector. Aunque el ciclo
de pago a proveedores también cay0, pues paso
de59a32dias, larelacion de éste conlarotacion
de cuentas por cobrar se mantuvo en niveles
aceptables, reduciendo las necesidades de fi-
nanciamiento de corto plazo. Cabe resaltar tam-
bién el efecto de lamenor rotacion de inventarios,

que se redujo de 28 a 6 dias, situacién que debi6
tener efectos positivos sobre el flujo de caja,
mejorando la liquidez del sector.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

La actividad del sector esta estrechamente
ligada con el comportamiento del sector avico-
la, pues 63% de la produccidn esta constituida
por alimentos balanceados para aves, desti-
nando el porcentaje restante a comida para
ganado porcino (14%), a alimentos para gana-
do vacuno (10%), a alimentos para perros y
gatos (4%) y a otros productos (9%).

La demanda por alimentos para aves podria
verse beneficiada por un aumento de la produc-
cion de huevo, que de acuerdo con el gremio de
la actividad avicola crecera 4.3% en 2003, lo que
podria compensar la caida de la produccion de
carne que caeria 0.3%. La demanda por los
insumos alimenticios, que de acuerdo con el
Primer Censo Avicola del Dane representan cer-
ca de 78% del consumo intermedio del sector
avicola, también podriabeneficiarse de losacuer-
dos en la cadena avicola que pretenden estabi-
lizar la oferta de los cultivos utilizados en la
elaboracion de alimentos balanceados, al redu-
cir costos y aumentar la disponibilidad de la
materia prima, la cual debe ser importada en
varias ocasiones como consecuencia de la esca-
sez de los productos en el mercado interno.

La calificacion de riesgo? del sector se ubicaen
4.3, una de las mas bajas de la industria gracias al
buen desemperio del sector durante 2002 como a
las perspectivas favorables para el proximo afio.

2 Para esta edicién de riesgo industrial se calculé por primera vez la
calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra metodologia
tradicional, pero aprovechando la informacién del Dane sobre pro-
duccién y ventas, que se presenta ahora mas desagregada, hemos
calculado la calificacién de riesgo para nuevos sectores: alimentos
procesados, aceites y grasas, azlcar, concentrados para animales,
electrodomésticos y maquinaria.
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Confecciones *
Estructura sectorial

Ndmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
668 59,143 3.10 3.76 8.72 1.38 27.77 20.00

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VAICI) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

1.61 0.33 0.53 0.12 0.82 111 -6 10.69
Confecciones 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 844 834 594
Activos (valor en millones de délares) 753 772 635
Penetracion importaciones 16.2 114 19.8
Orientacion exportadora 55.9 49 16.4

Principales indicadores financieros

Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 47.7 49.2 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 76.7 79.4 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 39.8 42.7 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 38.2 40.9 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 23.3 22.8 11.0
Razén corriente 1.6 1.6 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 1.0 1.1 0.7
Ventas/capital de trabajo 45 4.8 6.8
Margen operacional (%) 7.2 6.9 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 53.1 385 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 71.4 87.3 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 64.4 65.9 48.2
Rentabilidad del activo (%) 7.5 7.5 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 6.0 6.0 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.2 6.4 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 22.7 20.2 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atrés atrés

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 7.6 7.5 7
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 125 -27 -
Ventas Sep-02 -12.6 -20.2 -
Empleo Sep-02 -8.2 -14.9 -
Encuesta de opinién (calificaciéon de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 1.2 1.9 2.7
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.6 14 1.8
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.7 0.7 5.1
Costos materia prima Sep-02 6.4 1.4 3.8
Variacion de la remuneracion real Jul-02 0.7 1.6 8.9
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -9.8 1.7 21.1
Exportaciones Sep-02 -6.4 -4.1 18.7
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -2.2 36.3 63
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -16.1 -19.2 13.7
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Confecciones

) Factores positivos

ol
M Q .
= Las exportaciones a Vene-

zuela siguen creciendo. A una

tasa acumulada anual de 30%,
las exportaciones a Venezuela se mantienen a
buen ritmo. Sin embargo, esto no compensa el
deterioro de las ventas a Estados Unidos (50%
de la demanda externa por confecciones) que
caen en promedio 20% en lo corrido del afio.

Exportaciones confecciones
(variacion % anual acumulada)
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Exportaciones de confecciones
a Estados Unidos
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Se mantiene el ritmo decreciente de las
importaciones. Desde comienzos del afio
pasado lasimportaciones de confecciones dis-
minuyeron su tasa de crecimiento. A agosto
pasado éstas cayeron 9.8% frente a un creci-
miento de 0.5% en enero. La devaluacion, la
percepcion de una baja demanda y los altos
inventarios del comercio explican este com-
portamiento.

Importaciones confecciones
40 (variacién % acumulado anual)
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La inclusién de las confecciones en el
ATPA aumentara el dinamismo del sector.
Con la entrada de las confecciones en la nueva
Ley de Preferencias Arancelarias, el sector se
beneficiara con una mayor produccién expor-
table. El incremento de las ventas al exterior a
través del ATPA debe reflejarse a su vez en
mayor productividad, mayor utilizacion de la
capacidad instalada, un aumento del empleo
productivo y unarecuperacion de los margenes
de produccién.



Aumenta la productividad del sector. La
caida del empleo (-12.2% en lo corrido del afio)
por encima de la caida de la produccion en el
mismo periodo (-8.2%) resulta en un aumento
de la productividad (17% anual), que contrasta
con una caida de 11% registrada al cierre del
afo pasado.

Produccion y ventas de confecciones
(variacion % anual)
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Los indicadores de rentabilidad al cierre
de 2001 muestran una recuperacion frente
al promedio de los afos anteriores. El mar-
gen de ganancia cayo0, pero su pérdida se com-
pensd con una mayor rotacion en las ventas, lo
que permitié un leve incremento en la rentabi-
lidad operacional. EI mayor volumen de ventas
se tradujo también en una mayor eficiencia en
el uso del capital de trabajo, ya que mientras
este Ultimo permanecio estable las ventas au-
mentaron. Este indicador de eficiencia pasé de
4.6 veces a 5.3 veces. Sin embargo, es impor-
tante anotar que el menor ritmo de crecimiento
de las ventas en lo corrido de este afio puede
afectar la situacion financiera de las empresas
al cierre de este afio.

Factores negativos

Las ventas del sector se encuentran de-
primidas. La fuerte caida de las exportaciones

estadounidenses y el bajo dinamismo de la de-
manda interna resulta en un comportamiento
negativo de las ventas totales en lo corrido del
afio (-7.2%). Lareduccion en el nivel de ventas se
dio desde comienzos del afio y se acentu6 hacia
el segundo trimestre (en marzo las ventas caye-
ron cerca de 20% anual). El menor dinamismo de
la demanda se ve también a través del bajo nivel
de pedidos!. Desde comienzos del segundo tri-
mestre del afio la calificacion de pedidos se ha
ubicado por debajo de 2.0. De la misma manera,
la situacion econdmica? se mantiene en niveles
bajos (en agosto se encontraba en 1.2).

Calificacion de la situacién economica
confecciones
4 (promedio mavil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos
de confecciones
(promedio mavil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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Aumenta el nivel de inventarios. Desde
mediados de este afio la produccion de confec-
ciones se encuentra creciendo por encima de las
ventas, que en igual periodo muestran tasas de
crecimiento negativas (mientras las ventas ca-
yeron 12.6% en septiembre, la produccion crecio
12.5%). Esto haresultado en un aumento impor-
tante de los inventarios. Sin embargo, teniendo
en cuenta las expectativas de mayor demanda
por ATPA, la estrategia de acumulacion de
inventarios puede resultar favorable al tener en
cuenta la mayor demandaen un futuro préximo.
Cabe anotar que esta situacion es manejable
s6lo en la medida en que no genere un aumento
excesivo en los costos de almacenamiento.

El margen se ve afectado por un aumen-
to en los costos superior al incremento en
los ingresos. Desde febrero pasado los costos
totales comenzaron a crecer por encima de los
ingresos, lo que resulta en una caida del mar-
gen operacional. A septiembre estos costos
crecieron 4.1%, mientras que los ingresos s6lo
lo hicieron 0.7%.

Precios y costos en confecciones
25 (variacion % anual)

Costos totales

- .
Vhen

51 Ingresos totales (IPP)

5
dic-97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01

A pesar de la caida observada en los costos
de mano de obra (8.0% en promedio en lo
corrido del afio), ésta no compensa el aumen-
to en el costo de la materia prima. La devalua-
cion y el aumento en los costos de la materia
prima utilizada en la elaboracion de los texti-
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les (ver capitulo Textiles) tiene un efecto di-
recto sobre los costos de produccidn del sec-
tor de confecciones.

Se observa un deterioro en el ciclo de
cobro de la cartera. El ciclo de cuentas por
cobrar tuvo un incremento de un mes con
respecto al promedio de los dos afios anterio-
res. De sostenerse, esta situacion podria termi-
nar en serios problemas de caja, en lamedidaen
que el periodo de pago a proveedores sea
significativamente mas corto.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

La evolucién reciente del sector no ha sido
favorable. La contraccion de la demanda tanto
interna como externa se ha traducido en una
acumulacion de inventarios por encima de los
niveles adecuados parael sector. Aesto se suma
un deterioro del margen operacional como con-
secuencia de un aumento de los costos de
materia prima.

A pesar de registrar una leve recuperacion
financiera al cierre del afio pasado, el comporta-
miento reciente del sector puede tener un efecto
nocivo sobre las finanzas del sector en 2002.

Sin duda, la inclusion de las confecciones
dentro de lanueva Ley de Preferencias Arance-
larias (ATPA) beneficiara al sector con aumen-
tos significativos en las ventas, la produccion y
el empleo. Esto nos permitird ser mas optimis-
tas sobre el desempefio del sector en un futuro
préximo.

Sin embargo, el retroceso de la actividad en
2002 influye sobre la calificacion de riesgo de
este periodo, la cual se incrementade 7.5a 7.6,
por encima del promedio industrial (6.9).



Cuero *
Estructura sectorial

Namero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
37 2,699 0.41 0.22 0.44 0.22 13.08 10.50

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de ~ Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CLINT) IC=(TAINT) EP=(VAICI)  CVA=(VA/PB) aparente  venezolano

1.25 0.42 0.53 0.42 1.86 0.67 -5.1 9.09
CUERO 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 85 70 45
Activos (valor en millones de délares) 77 74 67
Penetracion importaciones 39.5 43.2 47.2
Orientacion exportadora 57.2 66.5 63.8

Principales indicadores financieros

Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 45.9 44.6 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 73.1 69.1 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 36.3 37.4 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 35.7 36.7 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 24.5 27.3 11.0
Razon corriente 1.7 1.9 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 1.1 0.7
Ventas/capital de trabajo 33 4.0 6.8
Margen operacional (%) 5.6 3.8 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 47.0 28.2 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 79.4 87.9 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 61.0 59.4 48.2
Rentabilidad del activo (%) 4.4 4.1 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos ) (%) 2.8 2.7 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.4 3.7 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional  20.0 30.0 23.0

* Para detalles metodoldgicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores

Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 8.7 8.6 8.1
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 2.7 -12.8 -
Ventas Sep-02 -2.6 6.9 -
Empleo Sep-02 -18.7 -20.9 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 3.7 3.2 2
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.6 19 14
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 -1.8 -13.9 25.2
Costos materia prima Sep-02 3.8 -10.9 5.2
Variacion de la remuneracion real Jul-02 27.9 9 19.6
Comercio exterior (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -18.7 10.5 435
Exportaciones Sep-02 -20.5 -13.7 219
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -64 4.4 1.9
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 17.2 225 25.4
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Cuero

Factores negativos

Enlo corrido del afio hasta
septiembre la produccion de
articulos de cuero se contrae.
A pesar de que la produccion de articulos de
marroquineria repunté en julio y agosto con
tasas de crecimiento de 9.9% y 12.8% anual
respectivamente, como consecuencia del in-
cremento en las ventas en estos meses, en el
periodo comprendido entre eneroy septiembre
la actividad se contrajo -7.3% anual. La dismi-
nucion de la demanda y la devaluacion del
bolivar, que afect las ventas a Venezuela, con-
tribuyeron al mal desempefio de las empresas
pertenecientes ala cadena de preparacion, cur-
tido y elaboracion de bienes de cuero. La acti-
vidad de la curtiduria y preparacion de cueros
decrecio en lo corrido del afio a septiembre
-10.1% anual.

Las ventas de marroquineria, al igual
gue la produccion, se recuperaron en el
tercer trimestre, pero decrecen enlo corrido
del afio. Las ventas industriales de articulos de
cuero aumentaron en el periodo comprendido
entre julio y septiembre 13.9% anual, pese a lo
cual acumulan una caida de —9.5% en lo corri-
do del afio a septiembre como consecuencia del
mal desempefio que tuvieron en el primer se-
mestre de 2002.

Las ventas de cuero curtido continuaron
contrayéndose. Con excepcion del mes de

Produccion industrial de curtiembres

y articulos de cuero
(variacion % anual)

15 )
Curtiembres
.27
0 .
K \ 5.8

-15
30 Avrticulos de cuero

ene-02 mar-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregados por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variables anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

marzo, cuando las ventas crecieron 6.9% anual,
éstas se contrajeron en el resto de meses, acu-
mulando en el aflo una caida de —6.7% anual.

Las exportaciones profundizaron su cai-
da. La variacion anual del acumulado en doce
meses del valor de las exportaciones siguio
cayendo tanto en el caso de los productos de
cuero, al disminuir en septiembre -27.6% fren-
te al mismo mes de 2001, como en el caso de las
curtidurias y acabados, cuyas ventas al exterior
descendieron -6.6% anual. La disminucién de
las ventas externas de cueros curtidos obedecio6
alareduccion que viene mostrando el mercado
venezolano, destino que en los ultimos cinco
aflos ha acogido en promedio 22% de las ex-
portaciones totales, como consecuencia de la
dificil situacién econémica por la que atraviesa
el pais vecino y la devaluacién del bolivar. La
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Exportaciones cuero
120 (variacion % anual acumulada)

80 Curtidurias y acabados

40

Productos de Cuero ...

-40
ene-00 sep-00 may-01 ene-02 sep-02

disminucion de las exportaciones totales de
articulos de cuero obedecio a la reduccion de -
19% de las exportaciones a Estados Unidos,
pais al que se destind entre 1998y 2002 el 51%
de las ventas externas de este tipo de produc-
tos, y ala caida de —70.7% de las exportaciones
a Venezuela, que participa con 13% de las
ventas al exterior de este renglon.

Los margenes han tendido a disminuir.
Los costos, que venian reduciéndose desde oc-
tubre de 2001, comenzaron a moderar su caida
a partir de julio pasado, llegando incluso a
incrementarse en agosto. Por el contrario, los
precios de los productores siguieron moderan-
do sus incrementos, llegando a caer en agosto.
Las empresas del sector vienen aplazando el
traslado de los mayores costos incluso durante
2000y 2001, periodo en el que se presentaron
elevadas alzas en los precios de las materias

Precios y costos en cuero
(variacion % anual)
25

Costos totales

Ingresos
totales (IPP)

............ So

dic-98 dic-99

dic-00 dic-01
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primas como consecuencia del aumento en el
precio del cuero. Si bien desde finales del afio
pasado y durante el primer semestre del pre-
sente se presentaron moderaciones en los in-
crementos de los precios del cuero, lo que
coincidié con aumentos en los precios del pro-
ductor, durante la primera parte del segundo
semestre esta tendencia ha retrocedido.

Aumenta el desbalance en el ciclo de
pagos y de recuperacién de cartera. La rota-
cion de cuentas por pagar paso de 61 dias en
2000 a 59 dias en 2001, mientras que a las
compafiias les tom¢ 88 dias recuperar sus cré-
ditos en 2001, cuando un afio atras su rotacion
de cuentas por cobrar se ubicaba en 48.2. El
detrimento en el ciclo de pagos y de recupera-
cion de cartera puede resultar perjudicial para
las empresas pues afecta su liquidez en los
momentos en los que el mercado declina.

Factores positivos

Las exportaciones de cuero curtido a Esta-
dos Unidos crecen a tasas elevadas. Gracias a
la coyuntura de precios internacionales altos,
el valor anualizado de las exportaciones a Esta-
dos Unidos de la rama de curtiduria y acabado
de cuero se incremento en septiembre 93.7%
anual. El proximo afio, con las ventajas que
brinda el ATPA y de continuar favorables los
precios, las exportaciones podrian inyectarle
dinamismo al sector curtidor. Sin embargo, la
aprobacion del proyecto de ley que propone la
prohibicién de la exportacion de piel cruda
durante cinco afios afectaria drasticamente
una importante fuente de ingresos para las
empresas del sector.

El repunte de las ventas y la produccion
de articulos de cuero en el tercer trimestre
incidid sobre la situacion econémica de las
empresas. La Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo reconoce una mejora en la



situacion econdmica de las industrias del sec-
tor. El indicador de situacion econdmica® se
situé en agosto en 3.7, cifra superior en 0.9
puntos a la de enero y por encima de la califi-
cacion de 2.0 de un afio atras. De la misma
manera, los empresarios encuestados recono-
cieron un repunte en la demanda por sus pro-
ductos en agosto frente a julio, pues la
calificacion subi6 de 1.2 a 1.6.

Las importaciones se reducen. Lasimpor-
taciones de articulos de cuero y acabados con-
tinuaron la tendencia a la baja en agosto,
reduciendo la competencia de productos
foraneos. En el caso de los productos de cuero
las compras al exterior decrecieron -20.5%,
mientras que lasimportaciones de acabados de
cuero siguieron reduciéndose, aunque a una
menor tasa, llegando a contraerse —-2.2%. La
mayor devaluacién en la segunda parte del afio,
los altos precios del cuero y la lenta reaccion de
la demanda han influido negativamente sobre
las importaciones.

Importaciones productos de cuero y acabados

100 (variacion % anual acumulada)
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Mejoria en la liquidez de las empresas.
La relacion de capital de trabajo sobre activos
crecid de 26.7% a 27.3% entre 2000 y 2001,
mientras que la razon corriente presentd un
ligero avance al pasar de 1.8 a 1.9.

La rentabilidad del patrimonio mejoro
en 2001. La relacion de utilidad neta sobre
patrimonio pasé de 3.0% en 2000 a 3.7%,

gracias al mayor nivel de ventas observado el
afio pasado. Asi, por cada peso de activo se
generaron $1.1 en ventas en 2001 frente a $0.9
en ventas generados el afio anterior. El mejor
desempefio de las ventas del sector se dio a
costa de sacrificios en los margenes, pues el
margen operacional descendio de 4.9% a 3.8%,
afectando la rentabilidad operacional del acti-
vo que disminuy6 de 4.7% a 4.1%.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Durante el presente afio la cadena de pre-
paracion, curtido y elaboracion de cuero se ha
enfrentado a una demanda diezmada como
consecuencia del lento crecimiento econémico
y una dificil situacion externa, producto de la
caida de la economia venezolana y el menor
dinamismo de la estadounidense.

Para el proximo afio, aunque no se espera
una reaccion del mercado interno, las perspec-
tivas lucen mejores gracias a los beneficios del
ATPA que cobijaran al sector y que compensa-
ran el bajo dinamismo de la demanda interna.

Calificacion de la situacion economica
5 cuero
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

riesgo industrial ANiE diciembre 2002 | 45



Calificacion del nivel de pedidos de cuero
(Promedio mavil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

En ese caso, las exportaciones a Estados Unidos
se convertiran en el motor de crecimiento de la
actividad. Se estima que por efecto del ATPA las
exportaciones del sector llegaran a US$80 mi-
llones en 2005, lo que tendrd un importante
impacto sobre las compafiias dado el alto coefi-
ciente exportador que posee el sector.

El proyecto de ley que intenta limitar las
exportaciones de cuero crudo, el cual se encuen-
traradicado en el Congreso, si bien beneficiaala
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industria de la marroquineria al reducir los cos-
tos en los que incurre y asegurar la disponibili-
dad de lamateria prima, afecta negativamente a
las curtiembres. Las exportaciones a Estados
Unidos se han convertido en una fuente crecien-
te de recursos para estas empresas, que de ser
cortada perjudicara las finanzas de las compa-
filas dada la alta participacion de las exportacio-
nes dentro de la produccién del sector.

La calificacion de riesgo del sector aumentd
0.1 puntos frente a la anterior, ubicandose en
8.7 como consecuencia del estancamiento del
mercado colombianoy el mal desempefio de las
ventas al exterior. De acuerdo con el indicador
calculado por Anif, éste es el sector que presen-
ta mayor nivel de riesgo después de la actividad
maderera.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



Fabricacion de electrodomeésticos®
Estructura sectorial

Numero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
23 5,740 0.70 0.59 2.10 0.59 37.49 16.18

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de ~ Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/C) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

1.45 0.53 0.77 0.53 1.18 0.91 3.8 10.07
Fabricacion de electrodomésticos 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 238 201 140
Activos (valor en millones de délares) 222 239 197
Penetracion importaciones 73.9 68.9 72.9
Orientacion exportadora 33.8 25.8 24.5

Principales indicadores financieros

Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 43.9 53.5 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo(%) 64.1 66.3 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 33.7 47.7 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 33.3 46.7 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 17.4 15.5 11.0
Razén corriente 1.6 1.4 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 1.1 0.7
Ventas/capital de trabajo 45 6.9 6.8
Margen operacional(%) 2.8 6.5 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 39.8 18.9 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 73.3 79.1 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 60.9 58.2 48.2
Rentabilidad del activo (%) 2.3 7.0 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 1.8 5.9 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 24 4.1 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 42.3 38.5 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.1 - -
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 -27.5 -17.6 -
Ventas Sep-02 7.6 -30 -
Empleo Sep-02 -12.4 -16.4 -
Encuesta de opiniéon (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.6 2.8 1.6
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 24 2.7 3.1
Precios y costos
Precios del productor Nov-02 7.5 4.3 2.3
Variacion del salario real Jul-02 -0.3 11.7 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -17.7 8.6 17.8
Exportaciones Sep-02 -22.6 14.8 61.7
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -46.3 8.8 74.3
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -1.5 -0.9 -10.4
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Fabricacion de electrodomeésticos

Factores positivos

Las ventas se recuperaron
en agosto y septiembre. Des-
pués de siete meses de caidas,
las ventas del sector registraron en agosto y
septiembre una tasa de crecimiento de 6.6% y
7.6% anual real. A este resultado ha contribui-
do la reduccion de la competencia importada
por efecto de la mayor devaluaciony la recupe-
racion de las ventas en los grandes almacenes.

Produccion y ventas de electrodomésticos
(variacion % anual)
10 76

-10 Ventas
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, seguln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Los pedidos? se recuperaron en los Glti-
mos tres meses. La relacion cada vez mas
estrecha entre las empresas del sector y los
grandes almacenes ha ido de la mano con su
crecimiento, pues la recuperacion de las ventas
de ambos es notoria. La calificacion de los
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Calificacion del nivel de pedidos de
electrodomésticos
5 (promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

pedidos pasé de 1.5 en mayo a 2.4 en agosto. Es
probable que enlos meses siguientes el repunte
de la construccion también contribuya a mejo-
rar los resultados del sector.

El consumo de gas natural residencial y
el numero de instalaciones continla au-
mentando. De acuerdo con datos de Naturgas,
el consumo residencial del gas natural residen-
cial aumentaria en 14% en 2002. Otro dato
interesante es que el nimero de instalaciones
fue de 320.000, cifra muy superior a la del afio
2001. Estos son dos factores que han permitido
dinamizar la demanda por gasodomésticos en
este afo.

El sector registra un descenso en sus
costos de materia prima desde 2001. Los

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



motores eléctricos y las chapas de hierro y
acero, principales materias primas del sector,
han registrado un menor crecimiento de sus
precios desde 2001: mientras que en prome-
dio el afio pasado crecieron 15%, a septiembre
pasado los costos de estas materias primas
aumentaban a 6.7%. Esta cifraes también una
buena noticia si se tiene en cuenta que los
costos de este sector estan influenciados fuer-
temente por la devaluaciony que ésta llegaba
en septiembre a 18% anual. El bajo crecimien-
to de los costos de las materias primas del
sector se explica por la sobre-oferta mundial
de productos siderargicos que ayuda a man-
tener los precios controlados. De todas for-
mas, aunque el aumento en costos fue inferior
a la devaluacidn, desde julio se nota un cam-
bio en la tendencia de los precios de estas
materias primas.

Se reduce la competencia importada.
Después de un crecimiento muy vigoroso en
los afios 2000 y 2001, las importaciones de
electrodomésticos caian aunatasade -17.7%
acumulada anual a agosto. Esta reduccion en
lasimportaciones estuvo muy relacionada con
el aumento de los inventarios en el comercio,
que llegd a ser a comienzos de afio el mas alto
de la década y que se ha venido reduciendo
notablemente en los Ultimos meses, gracias a
la leve recuperacion de la demanda de los
hogares.

Importaciones electrodomésticos
(variacion % anual acumulada)
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Factores negativos

La imposicion de aranceles encarecera
los costos de las materias primas para los
productores. Debido a la crisis mundial del
acero y en general de los productos siderargi-
cos, la Secretaria General de la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) autorizé a Colombia
y a Venezuela a modificar el Arancel Externo
Comun (AEC) de los productos de la cadena
siderargica por medio de la decision 533. Co-
lombia podrda aumentar el AEC hasta en 10
puntos porcentuales y Venezuela lo podra ha-
cer en tres niveles de 20%, 25% y 30% hasta
octubre del proximo afio.

Caen las exportaciones. Como consecuen-
cia de la crisis venezolana las ventas externas
de electrodomésticos han caido en 23%. Este
sector, que tiene un coeficiente exportador de
17.8%, depende mucho del mercado venezola-
no, cuyas ventas han caido -46.3% acumulado
anual a septiembre.

Cae la produccidn. Entre enero y septiem-
bre la produccion del sector cay6 -27.5%. Esta
variacion se explica por el importante volumen
de inventarios que traia el sector desde el afio
pasado y el timido comportamiento de la de-
manda en el primer trimestre del afio, donde se
concentro el mayor descenso.
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Evolucion y perspectivas

Los resultados financieros muestran que la
razon de endeudamiento ha aumentado nota-
blemente en los Gltimos tres afios al pasar de
43.9% en el promedio 1999-2000 a 53.5% en
2001. Sin embargo, los indicadores de rentabili-
dad muestran una notable recuperacion en los
mismos afios: el margen operacional subi6 de
2.8a6.5, larentabilidad del activo pasoé de 1.8%
a5.9% y la patrimonial de 2.4% en el promedio
1999-2000 a 4.1% en 2001. Las cifras han sido
favorables en los Ultimos tres meses de 2002: la
situacién econémica?, al igual que los pedidos, se
han recuperado en los Gltimos tres meses.

Hacia el futuro se espera que el repunte de
la construccion propicie un aumento de los
pedidos de gasodomeésticos, productos que se
han convertido en el segundo renglon en im-
portancia del sector después de las neveras.

El resultado de calificacion de riesgo para
el sector de electrodomésticos es de 6.1%, que
se encuentra en el rango de riesgo alto pero
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Calificacion de la situacién economica
Electrodomésticos
4 (promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

que es todavia inferior al promedio industrial
de 6.9.

2 Para la situacién econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

®Para esta edicion de riesgo industrial se calculé por prime-
ra vez la calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra
metodologia tradicional, pero aprovechando la informacion del
Dane sobre produccion y ventas, que se presenta ahora mas
desagregada, hemos calculado la calificacion de riesgo para nue-
vos sectores: alimentos procesados, aceites y grasas, azlicar, con-
centrados para animales, electrodomésticos y maquinaria.



Hierro y acero*
Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
37 6,342 1.56 114 -3.80 2.97 8.58 8.41

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/C) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

1.29 0.92 1.20 2.40 1.37 0.83 -9.2 3.49
Hierro y acero 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 564 419 261
Activos (valor en millones de délares) 1,369 1,193 653
Penetracion importaciones 67.1 59.1 45.9
Orientacion exportadora 31.7 25.3 16.1

Principales indicadores financieros

Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 52.5 46.3 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo(%) 36.1 37.1 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 42.6 49.0 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 42.3 48.9 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 6.6 0.59 11.0
Razon corriente 13 1.0 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.3 0.3 0.7
Ventas/capital de trabajo -18.2 46.7 6.8
Margen operacional (%) 13.3 2.8 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 37.6 25.7 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 36.1 40.0 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 40.4 425 48.2
Rentabilidad del activo (%) 4.3 0.8 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 3.8 0.3 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.2 -0.1 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 35.0 40.0 23.0

* Para detalles metodologicos, ver anexos 1y 2.

108 | riesgo industrial 4INiiE diciembre 2002



Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atrés atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 7.6 7.6 7.3
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 23 -25.2 -
Ventas Sep-02 314 7.2 -
Empleo Sep-02 -1.6 -2.5 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 34 3.3 1.7
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 45 3.5 0.8
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.1 0.1 0.6
Costos materia prima Sep-02 124 23.5 11.1
Variacion de la remuneracion real Jul-02 15.3 6.3 8
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 14.9 -9 20.4
Exportaciones Sep-02 2.6 15 7.9
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -39.3 9.34 46.5
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -16.6 11.1 16.4

riesgo industrial ANIiE diciembre 2002 | 109



Hierro y acero

; Factores positivos

\S/ Las exportaciones de pro-
ductos del sector de hierroy
acero (sin ferroniquel) se

mantuvieron creciendo durante todo el pri-

mer semestre del presente afo a tasas prome-
dio de 6%, crecimiento muy inferior al reportado
durante todo el afio 2001 cuando las exporta-

ciones crecieron 13%.

A partir de julio de 2002 desaparece la
dinamica exportadora que habia acompafiado
al sector durante los afios 2000y 2001y, en los
meses de agosto y septiembre, las exportacio-
nes diminuyen 15% y 12%, respectivamente.

Un hecho alentador es que las importa-
ciones atraviesan por un periodo mas criti-
co, lo que constituye unaoportunidad potencial
para los productores nacionales. La mayor de-

Importaciones hierro y acero
80 (variacion % anual acumulada)
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valuacion de los meses recientes desincentivo
el acelerado ritmo que traian las importaciones
desde agosto de 2000y de crecimientos de 68%
en enero de 2001, se pasa a crecimientos nega-
tivos del orden de —15% en agosto del afio en
curso.

Otro aspecto sobresaliente es el resulta-
do positivo de la estrategia exportadora de
las principales empresas siderurgicas del pais.
En enero de 2000, las exportaciones acumula-
das de doce meses se situaban en US$ 238,7
millonesy en agosto de 2001 las mismas ascen-
dian a US$344 millones. En agosto del presente
afio las exportaciones llegan a US$347 millo-
nes, cifraque duplica al valor de las exportacio-
nes que se realizaban en enero de 1999 de
US$165 millones.

El resultado final es la importante reduc-
ciondel valor de labalanza comercial deficitaria
del sector. En abril de 2001, el déficit comercial
del sector era de $US129 millones y éste se
reduce a US$41 millones en agosto de 2002.

Aspectos negativos

La produccion y las ventas siguen la
trayectoria de bajo crecimiento que traian
desde el aiio pasado. A septiembre de 2002, el
crecimiento negativo en la produccion (-2.2%)
y en las ventas (-2%) indican que el evidente
estancamiento del sector en 2001 se podria



Produccion y ventas de hierro y acero
(variacion % anual)

40
Ventas 314

mar-02

ene-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razon se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

extender a 2002. Se destaca, sin embargo, el
buen desempefio de las ventas durante los
meses de julio (26%), agosto (14.4%) y sep-
tiembre (31.4%). Con estas ultimas tasas de
crecimiento anual de las ventas se evita un
mayor deterioro del sector para finales de 2002
y se alienta el crecimiento en la produccion,
con tasas positivas de 17.6% en agosto y 23%
en septiembre.

Una de las causas del estancamiento en
las ventas externas y la produccion esta en
el efecto contraproducente que para el co-
mercio imponen barreras como las salvaguar-
das a las importaciones. Venezuela extiende
hasta finales de 2003 las medidas de salva-
guarda a las importaciones de acero para pro-
teger a su industria siderurgica ya de por si
golpeada por la crisis mundial del sector. La
medida hace parte de la tendencia mundial de
proteccion liderada por Estados Unidos, Méxi-
co, Chile y la Comunidad Europea. En el caso
particular de Venezuela se imponen aranceles
que van desde 10% a 30% a las importaciones
de acero. Las medidas impuestas son la conse-
cuencia natural de la decision de Estados Uni-
dos de imponer elevados aranceles para
contener una avalancha de acero barato pro-
cedente de Europa y Asia.

Colombia no se queda atrds y también
ha sido autorizada por la Secretaria General
de la Comunidad Andina para incrementar
en 10 puntos el arancel para las importacio-
nes de acero, con partidas distribuidas en 15%,
20%y 25%. La medida no sélo afecta a produc-
tores o importadores sino que incide directa-
mente sobre los eslabones de la cadena
productiva.

La tendencia inflacionaria en las mate-
rias primas del sector afecta la evolucion de
los margenesy de los ingresos. El crecimiento
del indice combinado de materias primas de
14% enlo corrido de 2002 superd el crecimiento
de 2.2% en el indice de ingresos totales del
sector, situacion que se va a reflejar en el fragil
estado financiero de las principales empresas del
sector. En efecto, el desfase entre costos e ingre-
sos termina deteriorando el margen y por esa
misma via el monto de los ingresos operacionales.

Precios y costos en hierro y acero
(variacion % anual)
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Perspectivas
y calificacion de riesgo

La opinidn de los empresarios sobre el nivel
de pedidos y la situacién econdmica del sector
ha mejorado a lo largo de 2002. Luego de que
la calificacion de Anif, con base en la Encuesta
de Fedesarrollo, para agosto de 2001 se ubicara
en 1.7 para el nivel de pedidos* y en 0.8 para el
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Calificacion del nivel de pedidos
de hierro y acero
5 (promedio movil tres meses)

Callificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion de la situacion econémica
4 Hierro y acero
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

estado de la situacion econdémica?, las condi-
ciones mejoran considerablemente para los
meses de julio y agosto de 2002; la calificacion
parael nivel de pedidos elaborada por Anif, que
vade 1ab5, pasdde 3.0eneneroa 3.4 enagosto.
Igual mejoria en la calificacion se obtuvo para
los meses de julio con 4.3 y agosto con 4.5, Este
resultado da cuenta de la excelente recupera-
cion del sectory advierte sobre la posibilidad de
revertir el fragil resultado de crecimiento enlas

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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ventas y en la produccion que el sector trae a
septiembre de 2002.

El andlisis de la estructura financiera del
sector permite concluir que las empresas atra-
viesan por un momento critico en sus finanzas.
El margen operacional en 2001 fue de 1.8%,
muy inferior al cierre de 2000 con 6%y de 1999
con 17.5%. Aun cuando la razon de endeuda-
miento de 47.3% en 2001 es superior al prome-
dio de 39.7% de la industria nacional, todavia
ofrece posibilidades para elevar endeudamien-
to si las empresas del sector decidieran aumen-
tar la demanda por recursos financieros para
respaldar futuras decisiones de inversion. La
concentracion de endeudamiento de corto pla-
0 (41%) es consistente con la liquidez que le
otorga el manejo de los inventarios con rota-
ciones de 26.3 dias y con rotacion de cuentas
por cobrar de 45 dias y cuentas por pagar de
34.8 dias. La solidez de las empresas vinculadas
al sector dependera del éxito de la estrategia
exportadora y del crecimiento esperado del
sector de la construccion y del dinamismo en la
de vivienda de interés social.

La proyeccion elaborada por Anif indica que
el sector de la construccion crecerd 5.5% du-
rante el afio 2003, lo cual se configura como un
escenario propicio para el crecimiento de la
produccion del sector. A esto se suma el buen
momento por el que atraviesa la construccion
de vivienda y que se refleja en el crecimiento
anual a agosto de 66.1% en los metros cuadra-
dos licenciados en las principales siete areas
metropolitanas y en el aumento de 30.2% del
valor de las transacciones inmobiliaras en los
primeros ocho meses de 2003.

Los altibajos en la produccion y la relativa
solidez exportadora del sector, sumado a las
buenas expectativas para 2003, permiten una
aceptable calificacion de riesgo de 7.6, califi-
cacion similar a la obtenida en abril del pre-
sente afo.



Imprentas y editoriales*
Estructura sectorial

Ndmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
246 10,113 1.22 1.05 3.54 0.95 21.13 13.90

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral ~ Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

1.80 0.53 0.96 0.48 1.16 0.91 -10.1 7.5
Imprentas y editoriales 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 628 617 559
Activos (valor en millones de délares) 799 787 696
Penetracion importaciones 14.1 12.9 12.2
Orientacion exportadora 29.1 23.9 17.6
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001

Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 53.9 53.0 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 72.6 70.2 62.0

Apalancamiento financiero

Deuda total/patrimonio (%) 43.3 41.9 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 42.4 41.0 28.6
Liquidez

Capital de trabajo/activos (%) 17.0 16.6 11.0
Razén corriente 1.4 1.4 1.4

Rentabilidad (eficiencia)

Ventas/activos 0.8 0.8 0.7
Ventas/capital de trabajo 4.7 4.7 6.8
Margen operacional (%) 4.8 4.1 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 38.8 20.2 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 717 86.0 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 64.6 70.1 48.2
Rentabilidad del activo (%) 3.8 3.2 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos)(%) 3.6 24 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.6 4.1 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 31.6 38.8 23.0

* Para detalles metodoldgicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores

Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atrés atras

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.8 6.8 5.8
Crecimientos (variacién % anual)
Produccion
Edicion Sep-02 -36.9 -6 -
Impresion Sep-02 -6.8 -5.4 -
Ventas
Edicién Sep-02 -15.4 7.7 -
Impresion Sep-02 -5.5 3.3 -
Empleo
Edicion Sep-02 -4.8 -7.6 -
Impresion Sep-02 -4.7 -3.2 -
Inventarios (indices)
Encuesta de opinién (calificacién de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.3 2 1.5
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.2 19 0.7
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 2 3.2 9.7
Costos materia prima Sep-02 7.6 -4.2 3.9
Variacion de la remuneracion real Jul-02 6.4 7.5 9.5
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 6.2 -1.7 0.4
Exportaciones Sep-02 -6.2 10.9 213
Exportaciones a Venezuela Sep-02 11.9 26.3 49.6
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 87 75.5 -7.3
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Imprentas y editoriales

Factores positivos

La caida de la produccion
permitié una ligera desacu-
mulacion de inventarios en
los Gltimos meses. A pesar del efecto nocivo
de la contraccion de la demanda sobre el
desempefio del sector, la reduccion en el nivel
de inventarios ha permitido un alivio en los
costos de almacenamiento, lo que de alguna
manera debe reflejarse en una mejor situacion
financiera para las empresas del sector en lo
corrido de este afio.

Los indicadores financieros al cierre del
afio pasado mostraban sefiales de mayor
eficiencia en el uso de los recursos. Un
aspecto favorable al analizar los resultados
financieros de 2001 es que a pesar del menor
nivel de liquidez medido a través del capital de
trabajo, las ventas como proporcion del capital
de trabajo aumentaron, lo que se interpreta
como una mayor eficiencia en el uso de los
activos mas liquidos.

Factores negativos

Las exportaciones caen. Después de cre-
cer a tasas de 30% hasta julio del afio pasado,
las exportaciones que representan 24% de la
produccién bajaron su ritmo de crecimiento y
desde mediados de este afio crecen a tasas
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Exportaciones imprentasy editoriales
(variacion % anual acumulada)
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negativas (a septiembre se registra una caida
de 6.2%). Por paises, el mercado venezolano,
principal comprador, crecié 18% frente a un
crecimiento de 36% en enero. En el caso de las
ventas hacia Estados Unidos, a pesar de que a
comienzos del segundo semestre del afio éstas
comenzaron a crecer, entre eneroy junio regis-
traron un comportamiento decreciente.
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Se deterioran los margenes comerciales.
Hasta julio pasado el sector se beneficiaba de
una reduccion en los costos del papel, lo que
acompafado de un crecimiento superior de los
ingresos resultaba en un moderado crecimien-
to de los margenes. Sin embargo, al inicio del
segundo semestre de este afio, los costos co-
menzaron a crecer a un ritmo superior al de los
ingresos. A septiembre, los costos registran un
crecimiento anual de 4.9%, mientras los ingre-
s0s crecen a una tasa anual de 2.0%. Lo que
explica este mayor incremento en los costos es
un aumento en los precios de la materia prima
(los costos de papel y tinta crecieron 8% anual
en septiembre).

Precios y costos en imprentas y editoriales
(variacion % anual)
30

Costos totales
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Debilitamiento de la producciony de las
ventas. En el segundo semestre de este afio la
produccion comenzd a caer, laramade impren-
tas cay0 6.8% anual a septiembre y la rama de
editoriales 36.9%. Aunque en menor propor-
cion, las ventas también cayeron: 5.5% en el
caso de imprentas y 15.4% en el caso de edito-
riales. EI débil comportamiento de algunos sec-
tores industriales explica esta situacion. Como
consecuencia de la ligera contraccion de las
ventas, el indicador de pedidos* de la Encuesta
de Fedesarrollo registra una tendencia decre-
ciente, ubicAndose actualmente en los niveles
mas bajos de la déecada: bajé de 2.1 en marzo de
2001 a 1.2 en agosto pasado.

Produccion industrial de imprentas

y editoriales
20 (variacion % anual)
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, seguln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos
de imprentas y editoriales
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

La situacién de las empresas? empeoro.
La reduccion de la produccion, resultado del
débil desempefio de las demas industrias, afec-
ta la situacion economica de las empresas de-
dicadas a la actividad de imprenta. Segun la
Encuesta de Fedesarrollo, el indicador pasé de
3.3 en mayo pasado a 2.3 en agosto.

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991y 5 el més alto.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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Calificacion de la situacion econémica
Imprentas y editoriales
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Al cierre del afo pasado la situacion
financiera aun no mejoraba. Los resultados
financieros de 2001 muestran una caida de la
rentabilidad operacional del sector como con-
secuencia del menor margen de ganancia junto
conunareduccion de las ventas. Por otra parte,
a pesar de aumentar el ciclo de pago a provee-
dores éste no alcanza a compensar la caida en
la rotacion de la cartera.

En cuanto al endeudamiento de las empre-
sas, tanto el pasivo total como la deuda finan-
ciera se mantienen en niveles adecuados al
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compararlos con otros sectores industriales.
Sinembargo, vale la pena resaltar el bajo nivel
de rentabilidad neta que esta afectado por la
caida en larentabilidad operacional y un nivel
de costos financieros demasiado alto con res-
pecto a sus ingresos no operacionales.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Las condiciones adversas de lademanda de
los demas sectores industriales influyen sobre
el desempefio reciente del sector de impren-
tas. De esta manera, el sector se ha caracteri-
zado en los dltimos meses por una débil
demanda interna y una reduccién de las ex-
portaciones. A pesar de los mejores resultados
financieros reportados al cierre del afio pasa-
do, el reciente comportamiento del sector no
permite ser mas optimistas sobre la situacion
de las empresas de imprentay editoriales. Por
consiguiente, la calificacion de riesgo se man-
tiene en 6.8, nivel similar al promedio de la
industria (6.9).



Madera*
Estructura sectorial

Namero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
11 413 0.01 0.02 0.01 0.01 24.49 13.33

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/ICl)  CVA=(VA/IPB) aparente  venezolano

2.21 0.22 0.49 0.12 0.76 1.16 11.3 51.7
Madera 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 61 58 49
Activos (valor en millones de délares) 168 165 152
Penetracion importaciones 31.2 22.8 245
Orientacion exportadora 34.1 26.2 19.5

Principales indicadores financieros

Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 64.6 71.2 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 234 275 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 112.3 123.0 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 111.9 122.9 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 5.1 1.43 11.0
Razon corriente 1.3 11 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.3 04 0.7
Ventas/capital de trabajo 6.9 255 6.8
Margen operacional(%) -4.0 33 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 39.2 50.1 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 44.2 51.8 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 43.9 40.0 48.2
Rentabilidad del activo (%) -1.3 1.2 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) -1.4 1.0 43
Rentabilidad del patrimonio (%) -28.0 -18.1 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional  60.0 40.0 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores

Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 9.6 9.6 9.6
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion
Aserrado de madera Sep-02 -3.8 -3.6 -
Productos relacionados con la construccién Sep-02 -0.1 -2.5
Ventas
Aserrado de madera Sep-02 7.5 -7.6 -
Productos relacionados con la construccion Sep-02 14.4 24.4 -
Empleo
Aserrado de madera Sep-02 -9.1 -6.5 -
Productos relacionados con la construccién Sep-02 -3.8 -8.3
Encuesta de opinién (calificaciéon de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 3.3 4 2.8
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.6 4.2 2.3
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 2.8 2.6 10
Costos materia prima Sep-02 17 3 3.2
Variacion de la remuneracion real Jul-02 8.8 8.4 13.9
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 0.1 22.8 29.7
Exportaciones Sep-02 -14.4 -15.9 1.1
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -35.3 3.7 47.4
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 4.4 3.3 30
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Madera

Factores positivos

Las ventas repuntan du-
rante el segundo semestre del
afo. Después de un primer se-
mestre del afio en el cual las ventas para todo el
sector decrecieron en promedio 4.2% frente al
afo anterior, los primeros tres meses del segun-
do semestre muestran una mejora al registrar
una tasa de crecimiento promedio de 2.9%.

Produccion industrial de madera
y sus productos

60 (variacién % anual)
40 ! ““ Aserrado de madera,
;5 hojas de madera
20 Lo 11.2
- A /0

0

20 Carpinteria para

construccion

Otros productos
40 de madera

ene-02 mar-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Dentro de este resultado vale la pena resal-
tar el aumento en las ventas del rubro de
corcho, cesteriay esparteria, el cual para el mes
de septiembre presentd una tasa de crecimien-
to anual de 32%, frente a una caida de 15%
registrada el mes anterior. A pesar de larecupe-
racion de las ventas en los Gltimos meses, hay

que tener en cuenta que éstas han venido
cayendo con respecto al afio anterior a tal
punto que paralo corrido del afio disminuyen a
una tasa anual de -3%.

Factores negativos

Fuerte caida en exportaciones. Después
de un segundo semestre del afio 2001 caracte-
rizado por una fuerte desaceleracion en la tasa
de crecimiento de las exportaciones (pasaron
de crecer a una tasa anual de 18.2% en junio a
0.8% en diciembre), el afio 2002 se distingue
por presentar un decrecimiento tal que alcanz6
una caida de -24.8% en julio (frente al mismo
mes del afio anterior) y para el mes de septiem-
bre ésta fue de -14.4%.

El decrecimiento en las exportaciones de
madera durante el aflo 2002 se explica princi-
palmente por la caida de las exportaciones de
envases de madera y articulos menudos de
cafia que se venia presentando desde 2001.
Durante el afio 2002 se sumd una desaceleracion
en las tasas de crecimiento en las exportaciones
delos productos de los aserraderos y talleres de
acepilladura (la tasa de crecimiento pasé de
31% en enero, a 11.5% en agosto).

La eficiencia en el uso del capital de trabajo
es contrarrestada por altos gastos operacionales
de administracion y venta. El sector de madera
es uno de los que cuenta con los mayores
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niveles de eficiencia en el uso de capital de
trabajo (por cada 100 pesos de capital de traba-
jo se venden 25,5 pesos, mientras que para el
promedio de la industria este valor es de 6,8
pesos). A pesar de este hecho, los gastos
operacionales de administracion y ventas ab-
sorben una proporcidn importante de los in-
gresos. EI margen operacional es de tan solo
3.3% y 40% de las empresas del sector presen-
tan pérdida operacional.

Precios y costos en madera
(variacion % anual)

25

Costos totales

5 Ingresos totales (IPP)

dic-97  dic-98 dic-99 dic-00 dic-01

Obligaciones financieras a largo plazo
jalonan el endeudamiento del sector a un
nivel de casi el doble del promedio indus-
trial. Para el afio 2001, por cada 100 pesos de
activos destinados al sector de madera 71 pe-
sos fueron comprometidos en pasivos, hacien-
do de este sector uno con mayores niveles de
deuda. Al entrar a analizar la naturaleza de la
deuda se observa que la mayor parte de ésta se
constituye en obligaciones a largo plazo, las
cuales para el afio 2001 fueron 12 veces supe-
riores a las obligaciones a corto plazo. Mientras
que la concentracién de endeudamiento de
corto plazo fue de 27.5% frente a 62% del
promedio industrial. Los altos niveles de deuda
se han traducido en niveles de apalancamiento
financiero altos, lo que ha significado para las
empresas una carga financiera importante que
resulta en niveles de rentabilidad patrimonial
negativos, cercanos al 20% (-18.1%).

56 | 12riesgo industrial INiE diciembre 2002

Caida en la produccion reduce la absor-
cion de empleo del sector. Para lo corrido del
afo, las bajas en ventas acumuladas del afio,
junto con el decrecimiento en las exportacio-
nes, han ocasionado una caidaen la produccion
del sector que hasta septiembre presenta una
tasa anual de decrecimiento de -7%, frente al
mismo periodo del afio anterior. Las conse-
cuencias de la caida en la produccion no se han
hecho esperar, por lo cual el empleo del sector
ha venido cayendo mes a mes durante el pre-
sente afio (exceptuando una leve recuperacion

Calificacion del nivel de pedidos
de madera y sus productos’
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion de la situacién econémica
Madera y sus productos?
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.



de agosto a septiembre), a tal punto que paralo
corrido del afio hasta septiembre, el sector
registrauna caidade -8.7% en el empleo frente
al mismo periodo del afio anterior.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

A pesar de un repunte de la demanda inter-
na en el segundo semestre del afio, éste no
alcanzd a compensar la desaceleracion de las

exportaciones. Las ventas externas, especial-
mente aquellas hacia Venezuela y Ecuador,
perdieron su dinamismo afectando asi la situa-
cion general del sector.

En el corto plazo no se pronostica una
recuperacion sélida del sector. Mientras no se
observe una mayor recuperacion de la deman-
da interna y aumenten las ventas externas, la
calificacion de riesgo se mantiene en 9.6, la
mas alta entre los sectores industriales anali-
zados y muy por encima del promedio indus-
trial que se ubica en 6.9.
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Maquinaria eléctrica y no eléctrica*
Estructura sectorial®

Maquinaria eléctrica y no eléctrica 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 543 470 445
Activos (valor en millones de délares) 589 578 539
Penetracion importaciones 81.4 77.1 80.4
Orientacion exportadora 41.3 39.6 27.3

Principales indicadores financieros

Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 53.2 56.2 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 88.9 91.1 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 39.5 31.7 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 38.8 31.2 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 18.5 19.2 11.0
Razon corriente 14 14 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 0.9 0.7
Ventas/capital de trabajo 4.5 4.8 6.8
Margen operacional(%) 5.5 8.3 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 39.1 25.5 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 69.7 83.5 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 65.9 61.5 48.2
Rentabilidad del activo (%) 45 7.7 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.3 6.1 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.3 5.3 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 37.1 27.3 23.0

* Para detalles metodologicos, ver anexos 1y 2.
1/ Por dificultades de clasificacién en la ClIU revisién 3 de la Encuesta Anual Manufacturera, no ha sido posible calcular para este sector
los indicadores basicos de estructura sectorial.
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Fecha Valores

Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.3 - -
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion
Mq uso general (motores, turbinas que no
son de equipo de transporte) Sep-02 7.9 -4.2 -
Mq de uso especial (Fab. de maquinaria agrop. y forestal) Sep-02 16.1 13 -
Maquinaria y aparatos eléctricos. Aparatos de uso doméstico Sep-02 -27.5 -22.6
Ventas
Maquinaria y aparatos eléctricos (fabriacacién de motores,
generadores y transformadores eléctricos)
Mq uso general (motores, turbinas que no son
de equipo de transporte) Sep-02 -1.6 1.8 -
Mq de uso especial (fab. de maquinaria agrop. y forestal) Sep-02 18.2 65.5 -
Maquinaria y aparatos eléctricos Sep-02 -5.8 -0.2
Empleo
Mq uso general (motores, turbinas que no son
de equipo de transporte) Sep-02 -4.2 -2.6 -
Mq de uso especial (fab. de maquinaria agrop. y forestal) Sep-02 -4.6 0.5 -
Maquinaria y aparatos eléctricos Sep-02 -9.4 -2.2
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable)
Maquinaria exc la eléctrica Ago-02 3 3.1 3.9
Eléctricos de uso doméstico Ago-02 2.6 2.8 1.6
Eléctricos de uso industrial Ago-02 2.2 5 3
Demanda (5= muy favorable)
Maquinaria exc la eléctrica Ago-02 2.2 2.3 3.8
Eléctricos de uso doméstico Ago-02 2.4 2.3 0.9
Eléctricos de uso industrial Ago-02 15 3 0.9
Precios y costos
Precios del productor
Maq uso general (motores, turbinas que no son de
equipo de transporte) Sep-02 13.1 2.2 5.1
Maq uso especial (fab. de maquinaria agropecuaria y forestal) Sep-02 15.3 2.0 10.3
Maquinaria eléctrica Sep-02 7.2 1.7 9.1
Variacion de la remuneracion real
Mq uso general (Motores, turbinas que no son de
equipo de transporte) Sep-02 -2.8 -1.9 -
Mq de uso especial (fab. de maquinaria agrop. y forestal) Sep-02 -3.4 -4.8 -
Maquinaria eléctrica Sep-02 -9.4 -2.2 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones
Maquinaria eléctrica Sep-02 -11.1 13.1 12.6
Maquinaria no eléctrica Sep-02 -5.3 8.6 18.1
Exportaciones
Maquinaria eléctrica Sep-02 -23.3 1.9 63.7
Maquinaria no eléctrica Sep-02 8.2 3 16.8
Exportaciones a Venezuela
Maquinaria eléctrica Sep-02 -38.4 12.8 63.6
Maquinaria no eléctrica Sep-02 -9.04 1.4 5.9
Exportaciones a Estados Unidos
Maquinaria eléctrica Sep-02 67.4 -39.8 218.3
Maquinaria no eléctrica Sep-02 22.3 27 31.9
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Maquinaria eléctrica y no eléctrica

Factores positivos

Dentro de la produccion
de maquinaria no eléctrica, la
de uso especial muestra gran
dinamismo. Esta rama incluye la fabricacion
de maquinariaagropecuariay forestal, asicomo
la destinada a diversas actividades industriales,
la construccion y la mineria. En lo transcurrido
del afio a septiembre las ventas de maquinaria
de uso especial crecieron 18.2%. Luego de de-
caer en junio -16.0% anual, cuando en los
meses anteriores las ventas se expandian a
tasas elevadas, llegando a crecer 65.5% en abril
frente a igual mes del afio anterior, éstas se
recuperaron en el tercer trimestre al aumentar
durante este periodo 11.5%. Siguiendo el com-
portamiento de las ventas, en lo corrido del afio
aseptiembre, la produccion de maquinaria cre-

Produccion industrial de maquinaria
(variacion % anual)

No eléctrica

/\/16.1

may-02 jul-02

-30

ene-02

mar-02

sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razon se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.
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ci6 14.5%. Tras aumentar a una tasa de 25.5%
en el primer trimestre, ésta cay6 a 2.2% en el
segundo como consecuencia de la disminucion
delaproducciénenmayoy junio.Luegoretomo
la tendencia favorable que se observd en la
mayor parte del afio, y aumenté entre julio y
septiembre a una tasa de 18.3% frente a igual
periodo del afio anterior.

El dinamismo de las ventas obedeci6 a la
mayor demanda local de maquinaria agricola,
fruto de los incentivos dados al campo a través
de programas que canalizan recursos para la
sustitucion de cultivos, asi como de los Incen-
tivos ala Capitalizacion Rural (ICR), mecanismo
mediante el cual el gobierno financia a quienes
adelanten nuevos proyectos de inversion orien-
tados a capitalizar y modernizar la produccion
y comercializacion agropecuaria y pesquera.
Cabe aclarar que la produccion de maquinaria
de uso especial es la que menor peso tiene
dentro del sector, pues su producciéon apenas
participa con 0.3% dentro de la produccion de
la totalidad de la industria.

Mejora el nivel de pedidos! de las em-
presas del sector. Reflejo de las mayores
ventas y produccion, el indicador del nivel de
pedidos de las empresas que fabrican maqui-
naria agroindustrial obtuvo un sustancial

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



avance al ubicarse en agosto en 4.3 (nivel que
es superior en 2.4 puntos al de un afio atras),
ascendiendo desde los bajos niveles de co-
mienzos de afio, pues en febrero la calificacion
se encontraba en 0.3. La calificacion del nivel
de productos demandados también mejor6 en
el sector de maquinaria no eléctricay en el de
maquinaria de uso industrial, aunque el
repunte fue mas reciente. En el primer caso el
indicador, que venia descendiendo desde mar-
zo, cambié de tendencia a partir de julio,
registrando en el mes siguiente una califica-
cionde 2.2, lacual es similar a la de comienzos
de 2002, pero inferior en 1.6 puntos a lade un
afio atras. En el caso de la maquinaria de uso
industrial, el indicador repunt6 en agosto al
alcanzar un nivel de 1.5, luego de registrar
continuos descensos en el afio. Pese a la baja
calificacion de pedidos que otorgan los em-
presarios de esta rama productiva, ésta fue
superior a la de agosto de 2001, cuando ape-
nas registraba un nivel de 0.9.

Calificacion del nivel de pedidos
de maquinaria eléctrica y no eléctrica*
(promedio movil tres meses)

— Maquinaria agroindustrial
== Eléctricos de uso industrial
- - Maquinaria no eléctrica

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif. * No incluye electrodomésticos.

Caen las importaciones. Las importacio-
nes acumuladas en doce meses cayeron por
segundo mes consecutivo en agosto, registran-
do un descenso de 2.6%. Luego de recuperarse
en 2001, alcanzando la maxima tasa de creci-
miento en octubre (20.4%), las importaciones
comenzaron a perder dinamismo desde enton-

Importaciones maquinaria
eléctrica y no eléctrica
30 (variacion % anual acumulada)
~\ Maquinaria
eléctrica

-30 Maquinaria no eléctrica

ene-00 jul-00  ene-01 jul-01 ene-02 ago-02

ces. Sin embargo, no se registraba una tasa
negativa de crecimiento desde diciembre de
2000.

Las exportaciones de maquinaria eléc-
trica retomaron en abril el dinamismo que
venian perdiendo desde un afio atras. El
acumulado doce meses de las exportaciones
de la actividad aumenté en septiembre 9.6%
anual, ajustando seis meses consecutivos de
incrementos en las tasas de expansion en las
ventas al exterior, las cuales habian perdido
dinamismo a partir de abril de 2001. Las ex-
portaciones a Estados Unidos, que en prome-
dio recibio 10% de las ventas externas del
sector durante los ultimos cinco afos, crecie-
ron en septiembre 22.7% anual. Estas com-
pensaron el erratico comportamiento de las
ventas a Venezuela, el principal destino, al
atraer 31% de las ventas de la actividad entre
1998 y 2002, las cuales decrecieron 7.2% en
septiembre.

Mejoras en la rentabilidad del sector.
Durante 2001 los indicadores de rentabilidad
registraron avances importantes. A pesar de
que la relacion de ventas sobre activo se man-
tuvo en nivelessimilares (pasé de 0.8a 0.9 entre
2000y 2001), lamejora en el margen operacio-
nal, que creci6 de 5.0% a 8.3%, permitié que la
rentabilidad operacional del activo aumentase
de 4.0% a 7.7% entre los dos afios menciona-
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dos. La rentabilidad del patrimonio también
mejord, pues ascendid de 3.4% en 2000 a 5.3%
en 2001.

Factores negativos

La otra rama perteneciente al sector de
magquinaria no eléctrica, la de maquinaria de
uso general, disminuy6 sus ventas y su pro-
duccion. Estarama comprende la fabricacion de
motores y turbinas que no sean utilizadas en
equipo de transporte, de bombas, grifos, valvu-
las, piezas de transmisiony equipos de elevacion,
entre otros. Las ventas de la actividad se contra-
jeron -1.6% durante los primeros nueve meses
del afio. El buen comportamiento que las ventas
registraron en eneroy febrero desaparecié en los
meses siguientes, en los que éstas descendieron
frente a los niveles del afio anterior. La produc-
cion, siguiendo el comportamiento de las ventas,
decrecio en lo transcurrido del afio hasta sep-
tiembre a una tasa de 7.9%.

Las ventas de maquinaria y aparatos
eléctricos decaen. Esta actividad produce
motores, generadoresy transformadores eléc-
tricos, distribuidores de energia eléctrica, hi-
los y cables aislados, acumuladores y pilas
eléctricas, equipo de iluminacion y otros tipos
de equipo eléctrico. En lo corrido del afio a
septiembre las ventas del sector decayeron
3.3%. Durante los primeros cuatro meses del
afno las ventas del sector se redujeron frente a
los niveles de 2001, para recuperarse en mayo,
mes en el que éstas crecieron 7.6%, y decaer
de nuevo en los meses siguientes. La produc-
cién, que hatenido un comportamiento mejor
al de las ventas, apenas crecié 0.6% en el
periodo comprendido entre enero y septiem-
bre, gracias a que el sector registrd tasas
positivas en abril y mayo, producto del buen
comportamiento de las ventas al exterior.

Las exportaciones de maquinaria no eléc-
trica siguieron cayendo. El acumulado anual
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de las exportaciones de maquinaria no eléctrica
cay0 en septiembre 25.4% anual, cuando un afio
atras éstas crecian a tasas superiores a 60%. La
disminucién de 72.5% anual de las exportacio-
nes a Estados Unidos, que recibié en promedio
27% de las ventas al extranjero de la actividad,
opaco el buen desempefio de las exportaciones a
Venezuela (el segundo destino mas importante
del sector, pues participa con 18% de éstas), las
cuales aumentaron 30.1% anual en septiembre.
El descenso de las ventas al exterior de maquina-
riano eléctrica afectd las exportaciones del total
del sector de maquinaria. Estas ultimas decre-
cieron en septiembre 1.2%, aunque moderaron
su caida desde junio gracias al buen comporta-
miento de las ventas al exterior de la maquinaria
eléctrica. Cabe aclarar la creciente importancia
que tienen las exportaciones para el sector, pues
en el caso de la maquinaria no eléctrica éstas
pasaron de representar 12.1% de la produccion
en 1995 a 37.5% en 2001, mientras las exporta-
ciones como porcentaje de la producciéon de
maquinaria eléctrica pasaron de 6.2% a 45.1%
en igual periodo.

Con excepcidn de la produccion de ma-
quinaria agroindustrial, la situacién econd-
mica desmejora. El indicador de situacion
econdmica?, calculado a partir de la Encuesta
de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, sélo
registro avances en el sector productor de ma-
quinaria agroindustrial, mientras que empeoré
en las otras ramas. Efectivamente, mientras
que el indicador para la maquinaria agro-
industrial ascendié a 2.5 en agosto, mejorando
los registros de comienzos de afio y de un afio
atrés, el de maquinaria no eléctrica descendio a
3.0, un punto por debajo del de enero del
presente afio y de agosto de 2001. De igual
manera, la calificacion de situacion econémica
de maquinaria de uso industrial cay6 a 2.2 en

2 Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.



agosto, cifra inferior en 2 y 0.8 puntos a la
presentadaainicios de 2002y alaregistradaen
agosto de 2001, respectivamente.

El empleo disminuye. La caida en el em-
pleo se ha presentado en las tres ramas aqui
analizadas. En el caso de la maquinaria de uso
especial, elempleo descendi6 -0.7% en lo corri-
do del afio a septiembre, mientras que durante
el mismo periodo, en el sector productor de
maquinaria de uso general y en el de maquina-
ria y equipos eléctricos, el numero de trabaja-
dores cay0 -4.3% y -4.5% respectivamente.

El nivel de endeudamiento se mantuvo
por encima del promedio industrial. Larazon
de endeudamiento subi6 de 53.8% a 56.2%
entre 2000y 2001, nivel superior al del prome-
dio industrial que se ubicd en 39.7%, situacion
en la que influyé la mayor concentracion de
pasivos a corto plazo, que pas6 de 89.9% a
91.1%. Vale la penaresaltar que la deuda como
porcentaje del patrimonio cay6 de 38.7% a
31.7% entre 2000y 2001, lo que puede reflejar
el hecho de que las industrias del sector se
financiaron con instrumentos financieros dis-
tintos al crédito.

El ciclo de recuperacion de cartera y de
pagos se deteriora. La rotacion de cuentas por
cobrar creci6 de 49 a 83 dias entre 2000y 2001,
al tiempo que la rotacion de cuentas por pagar
pasoé de 71 a 61 dias, afectando el ciclo de
recuperacion de cartera y de pago de deudas.
Esta situacion se reflejo en el hecho de que los
indicadores de liquidez no registraron mayores
avances pese a las mejores condiciones finan-
cieras del sector.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Varios de los componentes que produce el
sector son bienes durables cuya demanda esta

ligada a la disponibilidad de crédito y a las
expectativas en torno al desempefio de la eco-
nomia. Ademas, la produccion se destina a la
rama agropecuaria, a la construccion y la inver-
sion publica y a varias actividades industriales,
razon por la cual las ventas industriales depen-
den del comportamiento de estos sectores.

Para el proximo afio lademanda por maqui-
naria se vera beneficiada por los programas de
ensanche y reconversion industrial en los que
incurriran las empresas de los sectores que se
vieron beneficiados por el ATPA. El dinamismo
del sector de la construccion podréd impulsar los
pedidos por maquinaria, mientras que la de-
manda de la actividad agricola estara ligada a
los estimulos del gobierno, asi como también a
las condiciones de orden publico. La produc-
cion nacional enfrentara una mayor compe-
tencia de productos importados, pues el
gobierno aprob6 en octubre de 2002 la elimi-
nacion temporal (hasta el 31 de diciembre de
2003) de los aranceles que pagan lamaquinaria
y los equipos producidos fuera del bloque de la
Comunidad Andina.

Por otra parte, las exportaciones de la rama
pueden verse favorecidas por la devaluacion.
Asi mismo, la ligera recuperacion de la econo-
miavenezolanaen 2003 podria mejorar el com-
portamiento de las ventas al pais vecino.

La calificacion de riesgo del sector se ubica
en 6.3, por debajo del promedio industrial?,
gracias alamejor situacion financierade laque
gozaron las empresas en 2001, asi como de las
mejores perspectivas para el afio 2003.

3Para esta edicion de riesgo industrial se calculd por primera vez la
calificacion de riesgo para este sector. Con nuestra metodologia
tradicional, pero aprovechando la informacién del Dane sobre pro-
duccién y ventas, que se presenta ahora mas desagregada, hemos
calculado la calificacion de riesgo para nuevos sectores: alimentos
procesados, aceites y grasas, azUcar, concentrados para animales,
electrodomésticos y maquinaria.
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Productos metalicos*
Estructura sectorial

Numero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
136 4779 0.5 0.5 21 0.5 22.28 13.64
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/C) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano
1.43 0.58 0.84 0.49 0.97 1.02 -9.9 10.1
Productos metalicos 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 603 550 375
Activos (valor en millones de délares) 702 638 552
Penetracion importaciones 59.2 51 49.5
Orientacion exportadora 32.9 25.6 22.2
Principales indicadores financieros
Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 47.3 44.8 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 71.9 73.8 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 441 38.9 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 43.4 38.1 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 15.9 19.8 11.0
Razon corriente 15 1.6 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 0.9 0.7
Ventas/capital de trabajo 4.9 4.5 6.8
Margen operacional(%) 8.9 5.4 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 38.0 24.5 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 59.4 76.0 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 445 49.9 48.2
Rentabilidad del activo (%) 7.1 4.8 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.9 3.4 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.6 2.8 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 25.6 22.7 23.0

* Para detalles metodologicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 8.5 8.2 7.9
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 22.2 -22.3 -
Ventas Sep-02 -1.6 -20.1 -
Empleo Sep-02 3 -7.4 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacion econdémica (5=muy favorable) Ago-02 2.4 2.6 2.6
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.2 14 0
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.3 1 9.3
Costos materia prima Sep-02 -8.2 -8.9 -14.3
Variacion de la remuneracion real Jul-02 -5.6 -2.3 7.9
Comercio exterior (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -5.7 -0.3 -1.6
Exportaciones Sep-02 -2.5 5.2 34.1
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -31 -12 28.3
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 6.4 141 41.4
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Productos metalicos

Factores positivos

Destacado crecimiento de
la produccion. El crecimiento
promedio en la produccion de
11.3% durante los meses correspondientes al
tercer trimestre del presente afio permitio re-
cuperar el desempefio negativo de —1.4% ob-
servado durante el primer semestre. El resultado
final es un crecimiento de 2% en la produccion
para el periodo enero-septiembre, superior al
promedio industrial y muy por encima del
desempefio en afos recientes cuando la pro-
duccion descendia —-2.56% en 2000 y -1.95%
en 2001. Lamentablemente, a este crecimiento
de la produccidn le correspondi6 un comporta-
miento irregular de las ventas, las cuales des-
cendieron en -6.1% respecto al periodo
enero-septiembre de 2001.

Produccion y ventas de productos metalicos
(variacion % anual)
25 222

'
176
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Ventas
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

Factores negativos

Desaliento exportador. A septiembre de
2001 las exportaciones crecian 26%, tasa muy
superior al crecimiento del afio 2000. Por el
contrario, la variacion acumulada de —2% en
las exportaciones del sector a septiembre de
2002 indica que se perdié la dindmica compe-
titiva iniciada con fuerza en octubre de 2000 y
que se extendid hasta febrero del presente afio,
cuando todavia las exportaciones crecian a
tasas anuales de 10%. Por lo pronto, el ritmo
inusitado que alcanzaron las exportaciones
durante todo el afio 2000 dificilmente se pro-
duciran en lo que resta del presente. La con-
traccion de la demanda originada en Estados
Unidos y Venezuela, dos de los principales so-
cios comerciales de Colombia, explica el debili-
tamiento de ladinamica exportadoradel sector.

Desaliento en el nivel de pedidos*y en la
calificacion de la situacion econdmica? En
opinion de los empresarios de los principales
subsectores del sector de productos metalicos,
el nivel de pedidos se deterior6 durante el
segundo trimestre del afio y aun cuando se
recuperd en los meses de julio y agosto, no

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991y 5 el més alto.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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Calificacion de la situacion econémica
productos metalicos
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

alcanzd los niveles obtenidos en el primer tri-
mestre. Por subsectores, la calificacion del nivel
de pedidos durante los recientes meses de julio
y agosto se mantuvo en 2.6 en el subsector de
herramientas manuales, mientras que en la
fabricacion de muebles metalicos y productos
metalicos para la construccion la calificacion
descendié a 2.5y a 1.0, respectivamente.

La calificacion de la situacion economicaen
el subsector de herramientas manuales se re-
dujo de 3.9 en el primer trimestre a 2.1 en el
segundo, para terminar con una calificacion de
2.6 en los meses de julio y agosto. En promedio,
la calificacion de la situacion econdmica de los
subsectores de herramientas, muebles metali-
cos, productos metalicos para la construcciony
otros productos metalicos se redujode 2.2 enel
primer trimestre a 1.9 en los Gltimos meses de
julio y agosto.

Descenso en las importaciones. El com-
portamiento de las importaciones corresponde
al debil desempefio de la produccion y las
ventas. Ademas, dadas las expectativas de si-
tuacion economica y del nivel de pedidos, las
importaciones se comportaron a la baja a lo
largo de 2002 y en el acumulado anual a sep-
tiembre descendieron —5.7%, tasa superior al
descenso observado en 2001 cuando lasimpor-
taciones cayeron —1.6%. Este comportamiento
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de las importaciones describe el dificil momen-
to que vive el mercado domeéstico de productos
metélicos y el débil comportamiento de la de-
manda. Como resultado del desaliento de las
importacionesy las bruscas caidas en las expor-
taciones, la balanza comercial del sector se
tornd menos deficitaria

El crecimiento de los costos totales es
inferior al crecimiento de los ingresos, de lo
que se deduce que el sector productor de
metalicos mantiene todavia un rango impor-
tante de margen operativo, aunque menor al
margen obtenido en el afio inmediatamente
anterior. En lo que va corrido del afio, se
observa que los efectos de la caida en las

Precios y costos en productos metalicos
(variacion % anual)

23
Ingresos totales (IPP)
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Costos totales
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ventas, los pedidos y el deterioro de la situa-
cion econdmica del sector han afectado la
estructura basica de costos con descensos
significativos en la mayoria de los insumos
basicos, pero especialmente en los costos de la
mano de obra. Los costos totales que habian
mantenido crecimientos de 13.7% durante el
periodo enero-septiembre de 2001 inician su
descenso en 2002, para acumular tasas de
crecimiento de 0.2% para igual periodo del
presente afio. En sintesis, precios basicos bajos
de las materias primas y de la mano de obra se
conjugan para deprimir en la misma direccion
los ingresos operacionales del sector.



Perspectiva
y calificacion de riesgo

Los resultados financieros aceptables de
las empresas asociadas al sector muestran que
apesar de lainestabilidad del mercado interno
y de la demanda externa por productos meta-
licos, un nimero importante de empresas pudo
sostener niveles razonables de margenes
operacionales que evitaron el agravamiento
de la situacion econémica del sector. Sin em-
bargo, la rentabilidad del activo y la rentabili-
dad del patrimonio muestran sensibles

reducciones que se explican por los menores
ingresos operacionales y por los montos mas
bajos de utilidades.

Una parte importante de la produccion del
sector esta muy relacionada con el sector de la
construccion. Las perspectivas de crecimiento
para 2003 de 5.5% del sector de la construccion
sin duda producira efectos positivos para la
recuperacion econémica del sector.

La calificacion del sector aumenta ligera-
mente con relacion a la obtenida en abril del
presente afio, situdndose en 8.5, y permanece
por encima de la del promedio de la industria.
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Muebles de madera*
Estructura sectorial

Numero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva Promedio
% % % %
270 10,988 0.62 0.81 2.24 0.57 32.71 18.24

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral ~ Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

1.49 0.38 0.57 0.27 0.77 1.15 -18.3 23.56
Muebles 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 71 64 48
Activos (valor en millones de délares) 71 67 60
Penetracion importaciones 53 31.4 24.3
Orientacion exportadora 65 37.9 21.4
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 45.3 46.0 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 82.5 79.0 62.0

Apalancamiento financiero

Deuda total/patrimonio (%) 19.7 20.4 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 18.7 19.8 28.6
Liquidez

Capital de trabajo/activos (%) 8.9 12.9 11.0
Razon corriente 1.2 14 1.4

Rentabilidad (eficiencia)

Ventas/activos 0.9 1.0 0.7
Ventas/capital de trabajo 10.1 7.8 6.8
Margen operacional (%) 5.7 4.8 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 29.5 21.3 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 60.9 72.0 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 67.1 76.1 48.2
Rentabilidad del activo (%) 5.2 4.8 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.0 3.3 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) -1.1 -0.9 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 23.7 26.3 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 8 8.3 8.3
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 6.3 -11.4 -
Ventas Sep-02 1.7 -14.9 -
Empleo Sep-02 -1.1 -0.1 -
Encuesta de opiniéon (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 3 3.3 29
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.6 3.3 2.3
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 3.1 0.2 4.3
Costos materia prima Sep-02 35 34 8.1
Variacion de la remuneracion real Jul-02 94 2 3.8
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -32 -36.4 -3.3
Exportaciones Sep-02 -10.3 215 56.8
Exportaciones a Venezuela Sep-02 23.1 24.2 74.4
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -13.2 24.6 50.2
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Muebles de madera

Factores positivos

Las importaciones siguen
cayendo. No existe una compe-
tencia de productos importados
en el sector de muebles. Asi lo demuestra la
evolucion de las importaciones que siguen
cayéndo a tasas del 30%. Este aspecto favorece
la produccién nacional en la medida en que la
recuperacion del mercado doméstico se debe
traducir en mayores ventas nacionales.

Importaciones muebles de madera
(variacion % anual acumulada)
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Las ventas aumentan con respecto al
afio anterior. En lo corrido del afio hasta sep-
tiembre las ventas han aumentado 4.4% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.
Para explicar este aumento es necesario tener
en cuenta el crecimiento de las exportaciones,
las cuales para el acumulado de los meses
transcurridos entre eneroy septiembre del pre-
sente afio han aumentado a una tasa de 11%
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Produccion y ventas de muebles de madera
(variacion % anual)
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

frente al mismo periodo del afio anterior. De la
misma manera, es importante resaltar que no
se presenta una tendencia sostenida en el au-
mento de las ventas, ya que en lo transcurrido
del afio hasta septiembre se viene dando una
oscilacién en los ciclos de ventas sin que se
presente un patrén definido.

Aumenta la productividad laboral del
sector. Para los meses transcurridos entre
enero y septiembre del presente afio, la pro-
duccion aumentd 6.6% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, mientras que duran-
te este mismo periodo de tiempo el empleo del
sector se reduce en-0.6%, lo que en Gltimas se
traduce en una mayor productividad del tra-
bajo. Como factor a destacar, se observa una
mayor flexibilizacion en la mano de obra —el
empleo permanente se reduce en -3.2%, mien-



tras que el temporal aumenta a una tasa de
1.4%-.

Factores negativos

Alto nivel de endeudamiento en el cor-
to plazo. El sector de muebles se cuenta entre
aquellos con mayores niveles de endeuda-
miento en el corto plazo (79%), hasta tal
punto que hace que el endeudamiento del
sector se ubique en niveles superiores al pro-
medio del industrial (46% frente 39.7% para
el total de la industria). Los altos niveles de
endeudamiento, sumado al hecho que se pre-
senta un desbalance entre los ciclos de recu-
peracion de cartera y de pago a proveedores,
han provocado que el sector incurra en gastos
financieros que han ayudado a que parael afio
2001 el sector presente rentabilidades patri-
moniales negativas.

Precios y costos en muebles de madera
(variacion % anual)
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Las ventas externas caen. Desde media-
dos del afio las exportaciones comenzaron a
registrar tasas de crecimiento negativas. En
septiembre estas cayeron un 10.3% anual
frente a un crecimiento del 60% un afio atras.
Por paises las exportaciones que mas caen son
aquellas destinadas al mercado venezolano
(23.1%) seguidas por las ventas a Estados
Unidos (13.2%).

Después de un afio 2001 muy dinamico en
las exportaciones, con tasas de crecimiento

Exportaciones muebles de madera
(variacion % anual)
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acumuladas de 40% a diciembre, se retrocede
a tasas de crecimiento negativas del orden de
—-10% en septiembre de 2002.

El presente afio significd lainterrupcion del
crecimiento exportador iniciado a principios
de 2000. El crecimiento de las exportaciones de
28% en enero pasado se debilita a lo largo de
los siguientes meses hasta culminar con creci-
miento negativo de —10% en agosto. Pese al
mayor ritmo de devaluacion de los dltimos
meses, todavia en septiembre del presente afio
no se evidencia el impacto de dicha devalua-
cion real sobre las exportaciones. Probable-
mente, la demanda internacional por bienes
del sector obedece a factores distintos del
precio de exportacion sobre el cual debi6 haber
actuado la mayor tasa de devaluacion.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

El sector se ha beneficiado de un modera-
do repunte de la demanda interna. A esto se
suma un comportamiento favorable de las
ventas al exterior, a pesar de su menor dina-
mismo en el segundo semestre del afio. En el
ambito externo se prevé una entrada en nue-
vos mercados, lo que ayudara a impulsar atn
mas las exportaciones.
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Calificacion de la situacion economica

muebles de madera’
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

En cuanto a su situacion financiera, los
altos gastos financieros de corto plazo afectan
la disponibilidad de caja del sector, situacion
que de sostenerse puede perjudicar a las em-
presas de manera mas permanente.

La calificacion de riesgo pasa de 8.3 a 8.0
que aungue indica una percepcion de mejoria
en las condiciones del sector, todavia se man-
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Calificacion del nivel de pedidos
muebles de madera?
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

tiene a niveles altos con respecto al promedio,
por encima del promedio del sector.

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



Papel y sus productos*
Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
208 18,342 5.24 4.67 -1.67 6.85 18.23 11.12
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral ~ Intensidad de  Eficienciaen  Contenido de  Crecimiento Dependencia
laboral Laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VAICl)  CVA=(VAIPB) aparente  venezolano
1.16 1.31 1.52 1.92 1.12 0.94 -3.8 5.79
Papel y sus productos 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 1,252 1,096 766
Activos (valor en millones de délares) 2,170 2,024 1,659
Penetracion importaciones 33.9 32.9 34.4
Orientacion exportadora 32.6 22.1 18.5
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 36.6 344 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 49.8 55.1 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 31.4 29.6 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 30.5 29.4 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 9.9 9.8 11.0
Razon corriente 15 1.5 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.5 0.6 0.7
Ventas/capital de trabajo 5.1 5.9 6.8
Margen operacional (%) 7.2 8.9 7.6
Rotacién de inventarios (dias) 27.7 13.4 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 60.1 75.2 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 67.2 69.7 48.2
Rentabilidad del activo (%) 3.7 5.1 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos)(%) 3.1 4.4 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.0 5.2 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 27.8 244 23.0

* Para detalles metodoldgicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.2 6.2 5.7
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 4.4 -8.5 -
Ventas Sep-02 -12.6 -20.2 -
Empleo Sep-02 -1 0.6 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacion econdémica (5=muy favorable) Ago-02 2.7 3.8 2.8
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.1 1.8 1.2
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 14 15 7.7
Costos materia prima Sep-02 7.9 -2.7 5
Variacion de la remuneracion real Jul-02 6.4 7.5 9.9
Comercio exterior (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 4.7 -13.2 1
Exportaciones Sep-02 -0.3 16.2 31.6
Exportaciones a Venezuela Sep-02 0.02 17.9 34.3
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -46.5 -20 77.1
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Papel y sus productos

Factores positivos

El nivel de inventarios se
mantiene estable. La caida en
el nivel de ventas que se registro
a comienzos del segundo trimestre se ha visto
acompafiada por un comportamiento similar
de la produccion, lo que ha permitido mantener
relativamente estable el nivel de inventarios. A
pesar de que a mediados del afio hubo una
ligera acumulacion de inventarios, esta situa-
cion se ve corregida en los ultimos meses. De
esta manera los costos de almacenamiento no
aumentan. En septiembre tanto las ventas como
la produccion crecieron a una tasa anual de
4.3%.

Las ventas nacionales han ayudado a
compensar la caida de las exportaciones. A

Produccion y ventas de papel

y sus productos
8 (variacion % anual)

Ventas
) \ /\/
. \. ‘ -~ *
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Produccién
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mar-02
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* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

pesar de la fuerte caida de las ventas al exterior
(-47% a septiembre en el caso de las ventas a
Estados Unidos), lademandainterna haayudado
a amortiguar este comportamiento negativo.
Asi, en lo que va del afo, las ventas se han
mantenido relativamente estables con respecto
al afio pasado. Por meses, la caida mas fuerte fue
en marzo pasado, seguido por un crecimiento
promedio de 2% en los meses siguientes.

Se observa unarecuperacion de los indi-
cadores financieros de rentabilidad del
sector en 2001. Respecto a los resultados
obtenidos en los dos afos anteriores, la renta-
bilidad operacional aumentd, debido principal-
mente al mejoramiento del margen operacional
que pasé de 6.6% a 8.6%. De igual manera la
rentabilidad neta también mejoré como resul-
tado tanto del buen comportamiento a nivel
operacional, como por el bajo nivel de los cos-
tos financieros. Este dltimo se deduce a partir
de la reduccion de la deuda financiera con
respecto al patrimonio.

Factores negativos

Caen las exportaciones. Después de crecer
a una tasa promedio de 30% durante 2001,
desde enero las ventas al exterior comenzaron
a caer, registrando en los dos ultimos meses
analizados (agosto-septiembre) un crecimien-
to anual de 0%. Por producto, tanto la fabrica-
cion de pulpa de madera como los envases de
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Exportaciones de papel y sus productos
40 (variacion % anual acumulada)
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Exportaciones a Estados Unidos
(variacion % del acumulado en 12 meses)

120
80

40

0
40 \,\

ene-02 may-02 sep-02

ene-01 may-01 sep-01

papel y cartdn registran un fuerte deterioro en
sus exportaciones en lo que va del afio (una
reduccion de 13% y de 15% en promedio entre
eneroy septiembre respectivamente). Este com-
portamiento negativo se explica por la fuerte
reduccion que se observa en la demanda de
papel por parte de Estados Unidos que paso de

Importaciones de papel y sus productos
20 (variaciéon % anual acumulada)
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un crecimiento de 29% al cierre del afio pasado,
a un descenso de 47% anual a septiembre. Esta
caida comenzd en marzo, dejando el promedio
de los primeros nueve meses del afio en 30%.

Los méargenes se ven afectados por el
incremento en costos. Desde julio pasado has-
ta abril de este afio, los costos venian creciendo
por debajo de los ingresos, permitiendo asi un
mejoramiento de los margenes de produccion.
Sin embargo, a partir de abril éstos comenzaron
a crecer mientras los ingresos se han mantenido
estables. Esta situacion se dio a raiz de un au-
mento reciente en el costo de la pulpa de madera
(7.6% a septiembre) y en las tasas de crecimiento
de los costos de energia eléctrica que pasaron de
11% en promedio en el segundo semestre del
afio pasado, a un promedio de 22% entre enero
y septiembre de este afio.

Precios y costos en papel y sus productos
(variacién % anual)
25

Costos totales

15

N - ’ -
. /" Ingresos .
s, fotales (IPP)

-5

dic97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01

Nivel de pedidos! cae a partir del segundo
trimestre. Como consecuencia de la menor de-
manda, el sector presenta una reduccién en su
nivel de pedidos como lo indica la disminucion
en la calificacién de la Encuesta de Fedesarrollo
de 2.9 en enero de este afio a 2.1 en agosto.

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



Calificacion del nivel de pedidos
de papel y sus productos
(promedio movil tres meses)

Calificacién de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Se observa un aumento en los periodos
de recaudacion de cartera. A pesar de que en
promedio las empresas del sector no tienen una
alta carga financiera, el deterioro de la cartera
puede resultar en problemas de liquidez y por
ende en necesidades de financiacion de corto
plazo. De sostenerse, esto puede afectar los
niveles de utilidad neta observados hasta el
momento, ya que en lamedidaen que lasempre-
sas incrementen sus niveles de apalancamiento
de corto plazo los costos financieros aumentan.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

La proyeccion de Anif de crecimiento de la
industria para este afio es de apenas 0.5%. Esto
explica la debilidad observada en la demanda
interna de este sector (en especial la rama de

empaques). Para el afio entrante se espera una
recuperacion aun mayor de la industria, lo que
se traducira en un mayor dinamismo del mer-
cado interno de papel y sus productos.

De esta manera se mantiene la calificacion
de este sector en 6.2. A pesar de registrar
algunas sefiales negativas en su evolucion re-
ciente, como por ejemplo la caida en las expor-
tacionesy los menores margenes de produccion,
la situacion econdmica? de las empresas del
sector se mantiene relativamente sélida al com-
pararla con otras actividades industriales ana-
lizadas en este estudio.

Calificacion de la situacion econémica
5 Papel y sus productos
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

2 Para la situacion econdmica de las empresas, O correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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Plasticos*
Estructura sectorial

Ndmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
379 28,460 3.96 3.85 19.65 4.38 33.68 18.25

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/ICl) CVA=(VAIPB)  aparente  venezolano

1.21 0.70 0.84 0.79 1.03 0.98 0.6 5.73
Plasticos 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 951 844 642
Activos (valor en millones de délares) 1,194 1,067 911
Penetracion importaciones 21.7 17.7 18.2
Orientacion exportadora 17.8 134 13.1
Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 435 43.2 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 72.6 64.9 62.0

Apalancamiento financiero

Deuda total/patrimonio (%) 38.7 36.9 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 38.1 36.4 28.6
Liquidez

Capital de trabajo/activos (%) 9.6 145 11.0
Razon corriente 1.3 15 14

Rentabilidad (eficiencia)

Ventas/activos 0.7 0.8 0.7
Ventas/capital de trabajo 7.8 5.5 6.8
Margen operacional (%) 5.9 7.6 7.6
Rotacién de inventarios (dias) 34.1 17.3 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 64.9 84.8 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 63.3 60.2 48.2
Rentabilidad del activo (%) 4.4 6.1 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 3.4 4.7 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.3 5.3 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 21.8 16.4 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 7 7.3 6.8
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 14.6 -13.2 -
Ventas Sep-02 15.5 14.8 -
Empleo Sep-02 0.5 0.3 -
Encuesta de opinién (calificaciéon de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.9 3.3 2.2
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.3 2.2 2.1
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.3 2.1 5.6
Costos materia prima Sep-02 9.6 -4.3 -0.9
Variacion de la remuneracion real Jul-02 10.6 10.4 8.4
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -6.2 8 23.2
Exportaciones Sep-02 16.5 235 24.9
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -7.2 48.4 50.6
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 145.5 39.4 1.1
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Plasticos

Factores positivos

(o

tiembre de 2002.

Produccion y ventas de plastico
(variacion % anual)
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* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razon se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, calculos Anif.
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El sector mantiene su rit-
mo de produccion con tasas
positivas de aumento de la
productividad. A septiembre de 2002 la pro-
duccién anual crecia 1.2%, tasa inferior al
crecimiento alcanzado en los afios inmediata-
mente anteriores de 8.9% entre 1999y 2000y
de 7.5% entre septiembre de 2001 y septiem-
bre de 2000. No obstante la menor dinamica
de crecimiento en la produccion, las ventas
crecen 4.5% e indican que la demanda por
productos del sector debe considerarse como
un factor que puede alentarla en lo que resta
del afio y asi poder superar la mddica tasa de
crecimiento en la produccion de 1.2% a sep-

El descenso en los precios de las mate-
rias primas, polietileno y prolipropileno,
afecta la estructura basica de costos e in-
gresos del sector. El crecimiento cercanoa 1%
en indice de costos totales en el periodo enero-
septiembre de 2002 fue menor al crecimiento
experimentado de 7.2% para igual periodo de
2001. Al bajo crecimiento de los costos totales
contribuyé el comportamiento negativo de los
precios de las principales materias primas.
Especificamente, los precios nacionales de las
resinasy el polietileno presentan crecimientos
promedio de -1.2 y -1.7, durante el afio 2002,
Por su parte el prolipropileno crece a tasas
positivas pero bajas de 1.7%. Comparado con
los precios de las materias primas basicas al-
canzados en 2001, el sector disfruta de precios
a la baja en 2002 de sus principales insumos,
afectando desde luego la evolucién de los in-
gresos totales, los cuales crecen en promedio
1.1% durante los meses de enero a septiembre
de 2002. Como se observa, la estructura de
costos y el nivel de ingresos mantienen igual

Precios y costos en plastico
(variacion % anual)
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tendencia sin posibilidad de que se afecten los
margenes industriales.

A septiembre de 2002 las exportaciones
crecen a tasas de 16% anual, comporta-
miento que indica el excelente dinamismo
exportador del sector, el cual ha logrado creci-
mientos consecutivos durante el periodo 2000-
2002. El crecimiento de 25% en las ex-
portaciones durante 2001, sumado al menor
pero significativo crecimiento de 16% acumu-
lado a septiembre del presente afio, sugiere el
gran momento exportador por el que atraviesa
el sector productor de plastico. Por su parte, el
menor crecimiento de las importaciones a lo
largo del presente afio (-6.2%), comparado con
el crecimiento de 23% en 2001, supone la
recuperacion en las expectativas de crecimien-
to amparado en la dindmica del mercado inter-
no y las exportaciones. Los efectos de la
reduccion en las importaciones se advierten en

Exportaciones plastico
35 (variacion % anual acumulada)
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los montos menores de la balanza comercial
deficitaria, la cual alcanza su maximo de US$70
millones en mayo de 2001 y el minimo de US$
22 4 millones en agosto del presente afio, cuan-
do las importaciones caen cerca de 25%.

El sector encuentra buenas posibilidades
para ampliar sus ventas en el mercado vene-
zolano. El indice de dependencia del mercado
venezolano puede ser superior al vigente, siem-
pre que las exportaciones a dicho mercado tien-
dan a ser cada vez mayores y que el sector eleve
su coeficiente exportador (relacion del producto
que es exportado) por encima de 18%. El merca-
do norteamericano ofrece también claras opor-
tunidades para ampliar las exportaciones.

La opinion de los empresarios estima que
a septiembre del presente afio la situacion
econdmical ha mejorado, si se compara con la
situacion econdémica que se tenia en septiembre
de 2001. La constante mejora de la situacién
econdmica entre el segundo semestre de 2001y
los meses transcurridos a septiembre de 2002
son plenamente consistentes con la calificacion
de los pedidos? los cuales se mantienen en

Calificacion de la situacion economica
5 Plastico
(promedio movil tres meses)

1 Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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Calificacion del nivel de pedidos de plastico
(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

niveles aceptablesy con tendencia al alza si bien
no son comparables a los niveles alcanzados en
el primer semestre de 2001.

Factores negativos

El lento crecimiento de la produccién en
lo corrido de 2002, mucho menor si se com-
para con el notable crecimiento de las ventas y
la produccidn que el sector experimentd en
2000 y en 2001, implica que el sector debera
hacer un esfuerzo mayor en la expansion de la
produccién para responder a la dinamica que
muestran los mercados mundiales del producto
y para cubrir parte importante del mercado
nacional que deja el desaliento en las importa-
ciones.

Perspectivas
y calificacion de riesgo
La devaluacion anual que en junio del

presente afio estaba en 4.3% y que se eleva
hasta un maximo de 18% en agosto y sigue su
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curso hasta ubicarse en 20.6% en noviembre,
tuvo un efecto directo sobre el comporta-
miento del sector externo sectorial al encare-
cer lasimportaciones e incentivar el ritmo que
traian las exportaciones. El crecimiento anual
de 20% de las importaciones en agosto de
2001 se contrae a partir de junio del presente
aflo y presenta tasas de crecimiento de —-6.2%
en septiembre.

La demanda sostenible por productos del
sector se convierte es una condicion indispen-
sable para el crecimiento de la producciony las
ventasenlo que quedadel afio. El debilitamien-
to de lasimportaciones debe considerarse como
un factor que facilitard el crecimiento de la
demanda interna por produccion nacional.

Porsu parte, las exportaciones deberan ajus-
tarse alos movimientos de la tasa de cambio sin
esperar a que ocurran mayores devaluaciones
que incentiven su crecimiento y que debiliten
la fortaleza competitiva basada en ganancias
de productividad. El sector es muy dependiente
de la evolucién general de la industria y méas
especificamente del consumo interno de los
hogares, por lo que el crecimiento esperado de
la economia para el afio 2003 creara nuevas
oportunidades de inversién, crecimiento de la
produccion y generacion de empleo.

Dadas las consideraciones anteriores y re-
cogida la evolucion reciente de las principales
variables asociadas al sector, el modelo de va-
loracién de riesgo arroja una calificacion de
7.0, levemente inferior al riesgo calculado de
abril de 7.3.



Quimicos industriales*
Estructural sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
133 6,842 4.38 3.48 11.11 4.80 5.87 5.62
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valoragregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS) PL=(VA/PRP+PRT) CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI)  CVA=(VA/IPB)  aparente venezolano
0.74 2.61 1.93 3.60 1.26 0.87 4.2 8.35
Quimicos industriales 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 1,331 1,333 1,040
Activos (valor en millones de délares) 1,479 1,577 1,313
Penetracion importaciones 74.8 72.5 73.7
Orientacion exportadora 42.2 39.4 41.9
Principales indicadores financieros Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 43.4 47.0 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 83.7 74.8 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 33.0 42.6 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 32.8 42.4 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 14.4 16.4 11.0
Razén corriente 1.4 15 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.8 0.9 0.7
Ventas/capital de trabajo 5.8 55 6.8
Margen operacional (%) 7.3 7.1 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 36.2 21.4 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 66.1 84.5 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 61.7 60.2 48.2
Rentabilidad del activo (%) 6.0 6.3 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos)(%) 4.5 4.7 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 3.3 4.5 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional  22.6 22.6 23.0

* Para detalles metodoldgicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.9 7.2 6.7
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 25.8 -0.6 -
Ventas Sep-02 14.7 -7.8 -
Empleo Sep-02 6.1 7.1 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.7 3 2
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.1 2.8 0.9
Precios y costos
Precios 10.9 -4.5 3.9
Variacion del salario real Jul-02 24 -6.2 -
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -9.7 5.9 1.2
Exportaciones Sep-02 0.8 -7 -0.8
Exportaciones a Venezuela Sep-02 11.2 8.8 16.4
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 126.5 39 39.1
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Quimicos industriales

Factores positivos

La producciény las ven-
tas del sector han crecido
en el afio. Durante el periodo
enero-septiembre las ventas de la actividad
crecieron 11.3% anual, estimulando la produc-
cion con un aumento de 11.4%. Tras un primer
trimestre en el que la actividad decayd, a partir
de abril, tanto las ventas como la produccién
comenzaron a reaccionar, llegando a alcanzar
las maximas tasas de expansion en septiembre.
En este mes las ventas se incrementaron a una
tasa de crecimiento de 24.1%, mientras que la
produccién aument6 25.8% anual. El desempe-
fio del sector esta ligado al comportamiento de
la industria y la agricultura, asi como a los
servicios de acueducto, sectores para los que

Produccion y ventas de quimicos
(variacion % anual)

40

30 258
RS 241

20 Produccién /-*

10 ‘ Ventas

o NS
-10
ene-02 mar-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccion y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segUn las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

produce varios bienes. En el caso de la actividad
agricola, si bien ha sido una de las ramas que
mayor dinamismo ha mostrado durante 2002,
éste hatendido amoderarse amedida que trans-
curre el afo, situacion que afecta la demanda
por abonosy plaguicidas, mientras que la indus-
tria sigue mostrando signos de debilidad.

Gracias a la recuperacién de las ventas y
la produccidn, el empleo crece. Aunque va-
rias ramas del sector poseen un alta intensidad
de capital, hecho que reduce la necesidad por
mano de obra, el dinamismo mostrado por la
produccidny las ventas ha tenido efectos posi-
tivos sobre el empleo del sector, que en lo
corrido del afio a septiembre aumenté 6.5%.

El frente externo reporta una discreta
recuperacion. Las ventas al exterior crecieron
en septiembre 0.8% frente al mismo mes de
2001, mientras que las importaciones conti-
nuaron reduciéndose, alcanzando un tasa de
crecimiento negativa de -9.7% anual en agos-
to, aunque moderando la caida frente a los
meses anteriores. Las exportaciones a Estados
Unidos y Venezuela, que en conjunto han re-
presentado cerca de 27% de las totales en los
Gltimos cinco afios, siguieron disminuyendo.
Las ventas con destino al primer pais descen-
dieron en agosto -12.1%, reduciendo por se-
gundo mes consecutivo el ritmo de la caida,
mientras que las exportaciones a Venezuela
profundizaron su caida a -7.8% anual. EI com-
portamiento de las ventas a los mercados ex-
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ternos incide de manera importante sobre el
desempefio del sector, puesto que mas de 42%
de la produccion es exportada.

Exportaciones quimicos
(variacion % anual acumulada)
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Importaciones quimicos industriales
30 (variaciéon % anual acumulada)
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Los indicadores de liquidez mejoraron.
Tanto la relacion de capital de trabajo sobre
activos como la razon corriente registraron
avances el afo pasado, al pasar de un nivel de
12.9%en2000a16.4%en 2001 laprimera,y de
1.3al.5lasegunda. Larecuperacion observada
en la liquidez de las empresas se dio a pesar del
deterioro en el ciclo de pagos, pues mientras la
rotacion de cuentas por pagar se redujo de 65
a 60 dias, la rotacidn de cartera se incremento
de 45 a 84 dias.

La rentabilidad del patrimonio se
incremento. La rentabilidad del patrimonio se
ubicd en 4.5% en 2001, ascendiendo de un
indicador previo de 3.2% en 2000. La mayor
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rotacion de las ventas durante el afio pasado
permiti6 mejoras en los rendimientos de las
empresas, aungque el menor margen operacio-
nal influy en la rentabilidad operacional del
activo que se redujo ligeramente de 6.4% en
2000 a 6.3% en 2001.

Factores negativos

A pesar de la mejoria en las ventas y la
produccion, los empresarios reportan peo-
res condiciones econémicas y un menor
nivel de pedidos®. El indicador de situacion
economica?, tomado de la Encuesta de Opinion
Empresarial elaborada por Fedesarrollo, mues-
traque los empresarios perciben un detrimento
en las condiciones econdmicas de sus negocios
en los Ultimos meses. La calificacion de situa-
ciobn econdmica se situd en agosto en 2.7,
descendiendo desde un puntaje de 3.6 en junio,
el mas alto del afio, aunque por encima del
observado un afio atras cuando el indicador se
situd en 2.0. El indicador del nivel de pedidos,
que mide la demanda por productos del sector,
y que en junio lleg6 a alcanzar el nivel mas alto

Calificacion de la situacion economica
quimicos basicos
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96

ago-98

ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

L El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

2 Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.



Calificacion del nivel de pedidos
de quimicos basicos
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

del afio con una calificacion de 3.4, cayd en
agosto a 2.1, aunque muy por encima del ob-
servado en agosto de 2001, cuando el registro
llegd a 0.9.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

El analisis de las empresas del sector asi
como las perspectivas de la actividad deben
hacerse teniendo en cuenta que existe gran
heterogeneidad tanto en los bienes que produ-
ce como en los destinos de estos productos. Por
ello, debe evitarse la generalizacion al entrar al
proceso de evaluacion de una empresa en par-
ticular.

Uno de los mayores demandantes de pro-
ductos del sector, el agricola, cerrara el afio con
una tasa de crecimiento superior al de la eco-
nomia en su conjunto, lo que no significa que
posea un desemperio sobresaliente. Para el afio
entrante, Anif estima que laramaagropecuaria
crecerd a una tasa ligeramente superior a la del
presente, con una expansion de 2.7% anual, lo
que significa que si bien estimulara la demanda
por determinados bienes del sector, no se pue-
de esperar que tenga un efecto determinante
sobre la produccion. Debe tenerse en cuenta,
ademas, que aunque el café impulsara a la

actividad agricolaen 2003, ya ha ocurrido en el
pasado que una mejor situacion econémica de
los cafeteros no se traduce necesariamente en
aumentos importantes en la demanda por abo-
nos y plaguicidas, como consecuencia del des-
censo en la rentabilidad de esta actividad que
ha llevado a un recorte en los costos. El com-
portamiento de las ventas del sector estara
asociado con el desempefio de los cultivos
agroindustriales tales como la palma africana,
los frutales, las flores, el banano y la cafia de
azucar.

Laindustria, otro de los principales destinos
de los bienes del sector, tampoco mostrara un
desempefio sobresaliente el proximo afio, aun-
que éste sera mejor al observado en el presente
afio, lo que le dara un impulso adicional a la
demanda por estos bienes.

En el frente externo, si bien la devaluacion
encarece los costos de la materia prima im-
portada también estimula las exportaciones.
Las ventas al exterior pueden constituirse en
el motor de crecimiento del sector durante el
proximo afio, dada la alta participacion que
poseen dentro de la produccion. Al margen de
Venezuela, que continuaré con problemas eco-
némicos, las exportaciones a otros destinos
pueden mostrar un mayor dinamismo. En par-
ticular, las exportaciones a Estados Unidos
pueden verse beneficiadas de una devalua-
cion que Anif estima en 8% para 2003 y del
mejor comportamiento de la economia norte-
americana, que podria crecer a tasas superio-
res a 3%.

La calificacion de riesgo del sector se ubica
en 6.9, al mismo nivel del indicador de la indus-
tria y 0.3 puntos por debajo del registro del
informe anterior, gracias a la mejora que opero
en las ventas y la produccion del sector, asi
como a las mejores condiciones financieras
registradas el afio pasado.
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Textiles*
Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
122 17,006 1.52 1.67 2.70 1.07 33.87 20.00
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de ~ Eficienciaen  Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VA/PRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI)  CVA=(VA/PB) aparente  venezolano
148 0.51 0.75 0.32 0.91 1.05 04 31.02
Bebidas 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 1,156 1,089 804
Activos (valor en millones de délares) 1,882 1,781 1,594
Penetracion importaciones 51.1 44,5 44.1
Orientacion exportadora 51.8 45.2 34.7
Principales indicadores financieros
Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 51.6 50.9 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 56.7 49.7 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 48.1 51.4 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 47.3 50.3 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 6.8 11.9 11.0
Razén corriente 1.2 15 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.6 0.6 0.7
Ventas/capital de trabajo 8.2 5.2 6.8
Margen operacional (%) 5.1 7.0 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 49.2 32.6 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 77.6 94.5 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 67.3 60.9 48.2
Rentabilidad del activo (%) 3.0 4.3 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 2.5 35 43
Rentabilidad del patrimonio (%) -4.8 2.9 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 21.9 21.1 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atrés atrés

COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 7.9 7.7 7.2
Crecimientos (variacién % anual)
Produccion

Hilados Sep-02 -11.7 -13.8 -

Tejidos de punto Sep-02 -6.3 -25.4 -
Ventas

Hilados Sep-02 -4.3 -22.3 -

Tejidos de punto Sep-02 -0.4 -28.3 -
Empleo

Hilados Sep-02 1.9 -2.8 -

Tejidos de punto Sep-02 -4.2 -3.4 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 1.8 25 1.7
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 15 1.7 14
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 0.3 0.6 35
Costos materia prima Sep-02 14.2 -0.1 4.9
Variacion de la remuneracion real Jul-02 6.6 11.7 6
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -17.3 -8.4 6.5
Exportaciones Sep-02 -11.8 2.1 7.9
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -18.3 13.1 14.7
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 21.6 145 8.2
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Textiles

Factores positivos

Se observa un fuerte des-
censo en las importaciones.
Las tres ramas analizadas (tejidos de algoddn,
hilados y tejidos de punto) registran este afio
tasas de crecimiento anuales negativas; la
tasa acumulada anual a agosto fue de —2.9%,
-4.9% y -22% en su orden. La reciente deva-
luacion, el bajo dinamismo de la demanda y
los altos inventarios en el sector comercio
explican este comportamiento.

Importaciones textiles
(variacion % acumulada anual)
60 ,
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La rama de hilados registra una ligera
desacumulacion de inventarios. En los Glti-
mos meses la produccion de hilados cae a un
mayor ritmo que el de las ventas, lo que
resulta en una disminucion en el nivel de
inventarios. Esto debe resultar en menores
costos de almacenamiento.

El desempefio financiero de las empre-
sas textileras mejord en 2001. Los principa-

Produccion industrial de textiles
(variacion % anual)
40
Hilados 29.3
y tejidos
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* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

les indicadores financieros muestran que el
sector mejord su desempefio con respecto a los
aflos anteriores. La rentabilidad operacional
aumentd de 3.0% a 4.3% como resultado de un
aumento en el margen de ganancia. Este buen
comportamiento se mantiene por debajo de la
linea operacional y resulta en un mejoramiento
en el margen de ganancia neta. Por ramas, los
tejidos de punto y los tejidos de algodon tuvie-
ron el mejor desemperio, mientras que los hila-
dos registraron una menor rentabilidad
operacional al cierre del afio pasado.

Factores negativos

Las ventas del sector textil caenen 2002.
En las tres ramas analizadas (hilados, tejidos de
punto y otros productos textiles), las ventas a
septiembre registran un decrecimiento frente
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al mismo periodo del afio anterior. Los tejidos
de punto caen 8.0% en lo corrido del afio y los
hilados 5.4%. En ambas ramas la caida mas
fuerte se dio en el mes de marzo, seguido de
una lentarecuperacion en los meses siguientes.
Este comportamiento de las ventas lo confirma
la reciente reduccion en la calificacion de la
situacion econdmicay en el nivel de pedidos de
la Encuesta de Fedesarrollo. En ambos casos la
calificacion disminuye a partir de mediados del
afio. A agosto éstas se ubican en 1.8 en el caso
de la situacion economica' y 1.5 en el nivel de
pedidos?.

Al igual que las ventas, la produccién
textilera también registra tasas negativas
en agosto pasado. Como respuesta a la dis-
minucion en las ventas, la produccion tam-
bién se contrajo. En el caso de los tejidos de
punto, lareduccion en ventasy en produccion

Calificacion de la situacion econémica
Manufacturas textiles
4 (promedio moévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos de textiles
(promedio movil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.
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ha sido igual (8.0%) en lo corrido del afio, lo
que permite hablar de un nivel de inventarios
estable. Por el contrario, la produccion de
hilados cae a un ritmo ligeramente mayor al
de las ventas.

Los costos de la materia prima se incre-
mentaron en el segundo semestre como
consecuencia de la devaluacién. Después de
observar un ajuste importante en los costos
totales desde mediados del afio pasado, los
precios de la materia prima (que representan
50% del costo total) aumentaron como con-
secuencia de la devaluacion de los dltimos
meses, ya que una gran parte de las materias
primas son importadas. Asi, mientras a sep-
tiembre los costos totales crecieron a una tasa
de 6.4% anual, los ingresos se han mantenido
estables con respecto al afio pasado, lo que se
traduce en un deterioro en los mérgenes. A
esto se suma un incremento observado en el
precio internacional del algodon en los dlti-
mos meses. En el caso de la fibra de algodén,
mientras el costo se redujo 17.0% anual en
mayo, a septiembre aumento 8.9%. En el caso
de los hilados, la variacion anual paso de
-3.8% a 14.2% a septiembre.

Precios y costos en textiles
(variacion % anual)

Ingresos
totales (IPP)

P ”
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Costos
totales

dic97 dic-98 dic-99 dic-00 dic-01

! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.



Exportaciones textiles
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El sector registra un comportamiento
decreciente en sus exportaciones. Las expor-
taciones a septiembre muestran un descenso
en todas las ramas textileras analizadas. Aun-
que laramade tejidos de punto hatenido en los
ultimos dos afios y medio un crecimiento supe-
rior al promedio del sector textil —ganando asi
una participacion importante en el sector (ac-
tualmente representa 66% del total exporta-
do)-, a partir del segundo trimestre de este afio
ha mostrado un comportamiento similar al del
resto del sector, con una fuerte caida en su tasa
de crecimiento (a septiembre sus exportaciones
cayeron 3.5%). En el caso de hilados y tejidos de
algodon, ambas ramas caen a tasas de 14%.

Se deteriord la calidad de la cartera. En
promedio, el ciclo de pago de las cuentas por
cobrar muestra un aumento importante con
respecto a los afios anteriores. Este ciclo es
insostenible ya que sus consecuencias sobre el
manejo de caja del sector afecta su buen perfil
financiero. Aunque ladeudaes baja, un aumen-
to muy grande de las obligaciones en el corto
plazo puede ser nocivo para las empresas.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

El comportamiento del sector en 2002 no ha
sido favorable. La reduccion de la demanda in-
terna y la fuerte contraccion de las ventas al
exterior tiene efectos nocivos sobre lasempresas
delsector. Lo anterior haresultado en una mayor
acumulacion de inventarios, un deterioro del
margen de produccion como consecuencia de
un aumento de los costos por encima de los
ingresos y una menor rentabilidad financiera.

El mal desempefio de la actividad textilera
en 2002 resulta en un aumento de la califica-
cion deriesgode 7.7a7.9, bastante por encima
del promedio de la industria (6.9).
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Equipo y material de transporte*

Estructura sectorial

NUmero de Personal Consumo Valor Inversién Total Proteccion Arancel
establecimientos Ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva Promedio
% % % %
19 3.116 2.90 0.97 -2.70 0.72 30.11 14.79
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/C) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano
1.76 1.60 2.82 1.18 2.99 0.47 -7 28.79
Equipo y material de transporte 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 1,334 777 610
Activos (valor en millones de délares) 706 610 555
Penetracion importaciones 59.3 56.4 57
Orientacion exportadora 45.1 44 21.5
Principales indicadores financieros
Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razén de endeudamiento (%) 55.0 51.7 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 82.5 87.1 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 57.2 34.6 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 55.5 34.2 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 16.1 21.4 11.0
Razén corriente 1.4 15 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 1.3 1.9 0.7
Ventas/capital de trabajo 8.0 8.8 6.8
Margen operacional (%) 0.1 6.1 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 39.8 26.2 31.3
Rotacién cuentas por cobrar (dias) 55.8 58.6 66.1
Rotacion cuentas por pagar (dias) 51.4 41.2 48.2
Rentabilidad del activo (%) 0.9 115 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) -0.6 104 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) -4.3 14.3 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 33.3 18.3 23.0

* Para detalles metodolégicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio
dato atras atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.2 6.1 6.1
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 -2.2 -4.4 -
Ventas Sep-02 43 -2 -
Empleo Sep-02 -3.6 0.3 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 3.9 3.6 3.6
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 2.7 2.6 1.6
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 -0.4 3 8.1
Costos materia prima Sep-02 7.2 4.1 7.5
Variacion de la remuneracion real Jul-02 8.1 9.4 13.1
Comercio exterior (variacion acumulada anual)
Importaciones Ago-02 21 34.2 21.8
Exportaciones Sep-02 0.6 76.6 66.8
Exportaciones a Venezuela Sep-02 21.2 24.3 53.6
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -26.7 70.4 99.6
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Equipo y material
de transporte

Factores positivos

Seincrementalademan-
da local por automotores.
De acuerdo con lo reportado
por el Comité Automotor, entre enero y octubre
los ensambladores vendieron 45,751 unidades
en Colombia, lo que representa un incremento
de 51% frente alas colocadas en los concesiona-
rios durante los primeros ocho meses del afio
pasado. Unas tasas de interés moderadas y a la
baja, facilidades de crédito y una devaluacion
que durante el primer semestre del afio se man-
tuvo en niveles bajos estimularon la demanda,
permitiendo un importante repunte de las ven-
tas industriales destinadas al mercado colom-
biano. Cabe destacar que el buen comportamiento
de las ventas de automotores se observé en todos
los segmentos del mercado.

Produccion y ventas
vehiculos
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* Por canbios netodol gicos en la nuestra mensual n
entregada por el Dane, las cifras de producci ny vent
conparabl es hacia atr s. Por esta raz n se presenta e
variaci ones anuales de 2002-2001, seg n las nuevas
Fuente: Dane, ¢ |culos Anif

Las mejores condiciones que operaron el
ano pasado tuvieron efectos positivos en la
situacion financiera de las empresas. Los
indicadores de rentabilidad de las empresas
sufrieron mejoras significativas en 2001 frente
a 2000 como consecuencia de la recuperacion
observadaen el sector. El mayor nivel de ventas,
tanto a nivel nacional como en el mercado
externo durante el afio pasado, permitié un
avance en el indicador de ventas sobre activo,
que paso de 1.5 a 1.9 entre 2000 y 2001. Esto
sumado a mejoras en el margen operacional,
que subid de 4.0% a 6.1%, propicid mejoras
significativas en larentabilidad operacional del
activo, que tras ubicarse en terreno negativo
durante 1999 ascendio de 5.9% a 11.5% entre
2000 y 2001. La rentabilidad de las industrias
del sector, medida por la rentabilidad neta del
patrimonio, presentd un avance bastante no-
torio; ésta pasé de —0.1% en 2000 a 14.3%,
reflejo de la posicion financiera méas sélida del
sector. EIl mayor flujo de caja generé mejoras en
la liquidez de las empresas, lo que se reflejo en
la relacion del capital de trabajo sobre activos
que paso de 17.3% a 21.4%, mientras que la
razon corriente ascendié de 1.4 a 1.5.

El sector no se endeudoé para hacer fren-
te alas mejores condiciones que afrontaron
las empresas en 2001. El apalancamiento
financiero se redujo entre 2000 y 2001. Asi, la
deuda total pasé de representar 46.5% del
patrimonio en 2000 a 34.6% en 2001. Aunque
se intensifico la concentracion de endeuda-
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miento de corto plazo, que pasé de 85.8% a
87.1%, la razon de endeudamiento descendid
de 55.8% en 2000 a 51.7% en 2001. El hecho
que la actividad no aumentase sus pasivos con
el fin de expandir su produccion es un reflejo de
la alta capacidad ociosa que poseia el sector,
producto de las dificiles condiciones en las que
opero en los afios previos, lo que permitié que
las empresas no tuviesen que incurrir en mayo-
res inversiones para responder al incremento
en los pedidos.

Factores negativos

Las ventas totales, que incluyen las ex-
portaciones, crecen a menores tasas que las
ventas locales, afectando la produccion de la
actividad. El dinamismo registrado por las ven-
tas industriales (que incluyen las ventas en el
mercado local e internacional) durante los pri-
meros cinco meses de 2002 permiti6 que en lo
corrido del afio hasta septiembre éstas crecieran
3.3%. Después de mayo, el acelerado ritmo de
incremento de las ventas se desvanecio y éstas
empezaron a decrecer para reaccionar de nuevo
en septiembre, mes en el que crecieron 4.3%
anual. A pesar de que la demanda interna ha
impulsado el comercio de automotores, las ven-
tas industriales no han reaccionado con la mis-
ma velocidad como resultado de la reduccion de
las exportaciones. En consecuencia, la produc-
cion del sector, de la que se destina 45.1% a los
mercados externos, hareaccionado alamodera-
cionen las ventas, creciendo 1.6% en lo transcu-
rrido del afio a septiembre.

Las exportaciones continuaron perdien-
do dinamismo. El valor de las exportaciones
viene reduciéndose a tasas aceleradas desde
marzo del presente afio, reflejandose en el valor
acumulado en doce meses de las ventas exter-
nas del sector, cuya tasa de crecimiento viene
descolgandose desde febrero, alcanzando ape-
nasunavariacion anual en septiembre de 0.6%.
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Exportaciones equipo

y material de transporte

220 (variacion % anual)

180
140
100

60

20

Vv
-20
ene-00 jul-00 ene-01 jul-01 ene-02 sep-02

Luego que las exportaciones a Estados Unidos,
Venezuela y Ecuador crecieron en los primeros
meses del afio, a partir del segundo trimestre,
éstas empezaron a caer. Las ventas a Estados
Unidos y Venezuela decrecen en lo corrido del
afio a septiembre -26.7% Yy —21.2% respectiva-
mente, mientras que en Ecuador crecen 62.0%
gracias al sobresaliente desempefio de las ven-
tas en los primeros cinco meses de 2002, acu-
mulando en lo corrido del afio una variacion de
62.0%.

La contraccion econdémica de Venezuela
afecta al sector, dada la alta dependencia
de éste frente al pais vecino. La actividad en
Venezuela influye de manera importante en el
desempefio del sector, pues este pais ha recibi-
do en promedio durante los Ultimos cinco afios
62% de las exportaciones de equipo y material
de transporte, las cuales tienen una alta parti-
cipacion dentro de la produccidon. Las ventas
que nutren el mercado venezolano, principal
destino de las exportaciones de la actividad,
decaen desde marzo a tasas aceleradas como
consecuencia de la dificil situacion economica
del pais (Anif estima que la economia venezo-
lana se contraerd este afio a una tasa de -6.6%),
que ademas de frenar la demanda por automo-
tores ha reducido la competitividad de los pro-
ductos colombianos que fueron afectados por
la devaluacion del bolivar. Ademas, el progra-
ma de carro familiar adoptado en el vecino pais



cumple ya tres afiosy por tanto la demanda por
este tipo de vehiculo ya no reacciona con la
misma dindmica de afios anteriores.

Calificacion de la situaciéon econémica
Equipo y material de transporte
(promedio movil tres meses)

1 Calificaci n de 0

0
ago- 96

ago- 98 ago- 00 ago- 02

Fuente: Fedesarrollo, c¢ lculos Anif.

Los costos crecen por encima de los
ingresos. El aumento de los costos de produc-
cion del sector, que durante todo el afio ha
superado al incremento de los ingresos, mues-
traunatendenciaascendente desde mayo, pro-
ducto de los mayores niveles de devaluacién
que terminaron afectando el costo del material
CKD y otros componentes utilizados en el en-
samblaje. Por el contrario, en septiembre los
ingresos del sector ajustaron dos afios de con-
tinua moderacion en sus incrementos, situa-
cion que profundizo la caida en el margen de
ganancia de la industria. Los empresarios han
optado por sacrificar ingresos al no trasladar
los mayores costos en el producto final, con el

Precios y costos en equipo

y material de transporte
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fin de mantener altos voliimenes de venta en el
mercado local y de mantener la competitividad
en el mercado venezolano.

La demanda interna impulsa las impor-
taciones. Las cifras reportadas por el Comité
Automotor dan cuenta de un incremento anual
de 31% en las ventas de automotores importa-
dos en lo corrido del afio hasta octubre, como
consecuencia del repunte de la demanda. Este
fendmeno también es reconocido por el Dane
pues sus datos también muestran una recupe-
racién de las importaciones de equipo y mate-
rial de transporte, cuyo valor acumulado en
doce meses se increment6 21% en agosto, cifra
que sin embargo es inferior a la presentada en
enero de 2002, periodo en el que las compras al
exterior crecieron 65.6%, y similar a la de un
afio atras, cuando éstas crecian 21.8%.

Importaciones equipo
y material de transporte
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El ciclo de pagos y de recuperacion de
cartera empeord. Mientras que la rotacion de
cuentas por pagar descendio de 54 a 41 dias, el
tiempo que les toma a las empresas del sector
recuperar su cartera se incremento de 36.7 a
58.6 dias.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Los bajos niveles de tasas de interés e
inflacion y una devaluacion moderada, que se
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observé durante el primer semestre, estimula-
ron la demanda local por automotores, lo que
parcialmente compensé la caida de las expor-
taciones de la actividad. Las ventas de las
ensambladoras se acercaran al finalizar 2002
a las 55,000 unidades.

El préximo afio la demanda interna no go-
zard del dinamismo mostrado durante 2002
como consecuenciade varios hechos. En primer
lugar se empezaran a sentir los efectos rezaga-
dos de la pérdida de valor del peso frente al
délar, incrementando los costos que deben
asumir las industrias. Dado que éstas no han
trasladado los mayores costos en los que han
incurrido durante 2002, deberan incrementar
sus precios para no ver afectada la rentabilidad
de sus negocios el proximo afio. En segundo
lugar, con una meta de inflacion entre 5%y 6%
es probable que el Banco de la Republica opte
por incrementar los tipos de interés en momen-
tos en que su objetivo de inflacion se vea
amenazado, repercutiendo sobre la demanda
de crédito de consumo. Finalmente, los efectos
de la Reforma Tributaria, que propone elevar el
IVA a 40% de todos los vehiculos que pagan
35% e incrementar en 5% el IVA de aquellos
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que pagan 20%, reducira la demanda, o por lo
menos se orientaria el consumo hacia los vehi-
culos de gama baja que poseen menores mar-
genes de ganancia.

En el campo externo, Anif proyecta que la
economia venezolana apenas crecera 0.5% en
2003, lo que no abre muchas posibilidades para
observar unarevitalizacion muy marcada de las
exportaciones hacia ese pais. Las ventas a Ecua-
dor se veran beneficiadas por laimplementacion
del Transmilenio en dicho pais, lo que benefi-
ciard a dos empresas, Colmotores, que fabrica
los vehiculos marca Chevrolet, y Superbus, que
elabora las carrocerias. La aprobacion del pro-
yecto del vehiculo familiar andino apenas se
empieza a discutir; éste programa estimularia
las ventas de las ensambladoras de la region
andina, al conceder mejores condiciones fisca-
les, comerciales e industriales a las ensam-
bladoras para que éstas pudiesen vender un
modelo econémico en la region.

La calificacion de riesgo del sector se
incrementade 6.1 a 6.2 como consecuencia del
deterioro de las expectativas para 2003, tanto
en el mercado nacional como en el externo.



Vidrio*
Estructura sectorial

Namero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
54 4,720 0.69 1.25 1.35 2.01 16.78 12.90
Total Nacional = 1
Costo Productividad Costo laboral Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/CI) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano
1.12 1.36 1.52 2.18 0.55 1.34 -3.7 4.19
Barro, loza y porcelana 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de dolares) 290 221 148
Activos (valor en millones de délares) 464 402 327
Penetracion importaciones 21.6 20.7 21.6
Orientacion exportadora 24.2 21.3 27.9
Principales indicadores financieros
Promedio
Promedio industria
1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 37.8 37.4 39.7
Concentracién endeudamiento corto plazo (%) 47.6 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 34.2 35.2 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 34.0 35.1 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 17.7 28.0 11.0
Razén corriente 2.1 34 1.4
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.5 0.6 0.7
Ventas/capital de trabajo 2.9 2.1 6.8
Margen operacional (%) 4.4 10.9 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 34.7 19.3 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 57.4 63.2 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 64.7 42.4 48.2
Rentabilidad del activo (%) 2.7 6.3 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 1.1 3.8 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.9 10.5 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional  30.0 0 23.0

* Para detalles metodologicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atrés atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 35 35 35
Crecimientos (variacion % anual)
Produccion Sep-02 0.3 -0.7 -
Ventas Sep-02 3.2 17.7 -
Empleo Sep-02 15 5.2 -
Encuesta de opinién (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 2.1 2.1 1.7
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.6 0.9 1.6
Precios y costos
Precios del productor Nov-02 6.1 55 8.7
Variacion del salario real Sep-02 10.3 -3.7 -
Comercio exterior (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -7.2 -0.1 13.9
Exportaciones Sep-02 35.2 28.2 -5.9
Exportaciones a Venezuela Sep-02 72.9 1135 103.3
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 226.6 37.7 -62.1
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Vidrio y sus productos

Factores positivos

La produccion y las ven-
tas del sector registran un
maodico crecimiento anual de
1% a septiembre de 2002. Este reducido
crecimiento significa que el sector enfrenta
dificultades parasuperar el crecimiento de 3.4%
de la producciony de 3.6% de las ventas anua-
les registradas a septiembre del afio inmediata-
mente anterior.

Produccion y ventas de vidrio
(variacion % anual)

Produccién

mar-02

ene-02 may-02 jul-02 sep-02

* Por cambios metodoldgicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razén se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segln las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, célculos Anif.

El regular desempefio en la producciony
en las ventas no responde aun a las expec-
tativas de crecimiento que pudieran deducir-
se del constante crecimiento del sector de la
construccion y del normal desempefio de sec-
tores tales como el de produccién de bebidas y

el ensamble de automoviles, sectores que tradi-
cionalmente impulsan el crecimiento del sector
de vidrio y sus productos.

En correspondencia con el ritmo de cre-
cimiento de la produccidn, los niveles de
productividad han mostrado crecimientos
irregulares a lo largo del afio en curso, lo que
muestra que el sector trabaja a media marcha
para satisfacer las demandas de consumo in-
terno pero, sobre todo, para cumplir con los
compromisos adquiridos de exportaciones. Y es
comprensible que la capacidad productiva del
sector se mantenga creciendo a tasas de 1%,
toda vez que el mercado nacional se ha rees-
tructurado via la fusion entre Cristaleria Peldar
S.A. y Conalvidrios. Esta fusion ha significado
una ampliacion muy importante de la capaci-
dad instalada para responder oportunamente a
las solicitudes del mercado. Todo indica que la
ampliacion de la capacidad podra responder
holgadamente a las variaciones de la demanda
e, inclusive, que si la situacion lo exige, la
productividad podré retornar a los niveles de
10% a los que estuvo acostumbrado el sector
durante los afios 2000 y 2001.

Las exportaciones como estrategia de
sostenibilidad y crecimiento. Definitivamen-
te, y aun cuando la produccion crece al 1%, el
sector basa su crecimiento y generacion de
ingresos operacionales en las ventas al exterior.
La dindmica exportadora se manifiesta en tasas
de crecimiento de 35% anual a septiembre del
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presente afo. Este crecimiento exportador pue-
de considerarse como el de mayor nivel en la
historia reciente del sector e indica que la
produccién de vidrio y sus productos es alta-
mente competitiva y que ha logrado una alta
penetracion en el mercado latinoamericano del
vidrio. De esto puede inferirse que los resulta-
dos de la estrategia competitiva del sector
aseguran posibilidades para la expansion en
nuevos mercados y el crecimiento general del
producto, el empleoy losingresos operacionales.

Al excelente crecimiento de las expor-
taciones se suma el decaimiento de las
importaciones, para alcanzar un resultado
mas que satisfactorio de la balanza comercial
del sector. Lo acontecido en 2002 ha significa-
do para el sector un buen desempefio en el
comercio exterior que se hace evidente en la
balanza comercial superavitaria de US$23,3
millones a agosto del presente afio. Por su

Importaciones vidrio
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parte, el crecimiento negativo de -7.2% de las
importaciones a agosto de 2002 establece un
margen significativo a ser cubierto con pro-
duccion nacional. En sintesis, el desempefio
del sector externo aclara el panorama de cre-
cimientoy supone un comportamiento positi-
vo para el afio completo.

Factores negativos

Hasta agosto, el principal factor negati-
vo lo constituye la propia percepcién de los
empresarios sobre la situacion econémica
del sector. La calificacion promedio es de 2.1,
nada distinta a la calificacion de 1.9 obtenida
para igual periodo de 2001.

Calificacion de la situacion economica
4 vidrio
(promedio mévil tres meses)

Calificacion de 0 a 5

0
ago-96 ago-98 ago-00 ago-02

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

La opinion de los empresarios respecto
de la situacién economica del sector y res-
pecto del nivel de pedidos corresponde a la
evidencia en la caida de las ventas y la
produccion. El crecimiento de 1.0% en las
ventasy la produccion estan en corresponden-
cia con la calificacion de 2.1 de la situacion
econdmica y de 1.6 en el nivel de pedidos en
agosto del presente afio. Asi, el resultado de
opinién sobre el nivel de pedidos de la Encuesta
de Fedesarrollo indica que la demanda por
productos en los meses recientes es inferior ala
demanda que se produjo en el segundo semes-
tre de 2001. Para agosto del presente afio el



resultado de calificacion del nivel de pedidos es
de 1.6, pero se compara con igual nivel alcan-
zado para el mismo mes en el afio 2001. Con
todo, se espera que el cuarto trimestre de 2002
sea de recuperacion del nivel de pedidos y
mejoramiento de la situacion econémica del
sector. Las ventas de bebidas y, en menor me-
dida, elaumento en el consumo de vehiculos de
fin de afio incentivaran el aumento de la pro-
duccidén y las ventas por encima de 1%.

En particular, la calificacion del nivel de
pedidos indica que éstos han estado bajos
durante los nueve meses del afio y se asocian
con losresultados de las ventas a septiembre de
2002. Las expectativas de situacién econémica
que se calificaban como favorables a comien-
zos del afio han ido en descenso. La calificacion
de las expectativas de situacion econémica de
3.6 en enero se debilitan en abril (1.7), para
situarse en 2.4 en agosto de 2002.

Calificacion del nivel de pedidos de vidrio
(promedio movil tres meses)
3

Calificacion de 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo, célculos Anif.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

El sector mantiene en equilibrio su nivel de
endeudamientoy se asemeja bastante al que se
calcula para toda la industria. En promedio, la
concentracion de deuda esta en 46.8%, mucho
menor al indicador estimado para el total de la
industria que es de 62%.

Pese a que en 2001 el nivel de pedidos y la
percepcion de la situacion econdmica por parte
de los empresarios se mantuvo con calificacio-
nes inferiores a 3.0, el sector logré buenos
resultados financieros si se observa que con-
trolo sus niveles de endeudamiento caracteris-
ticos y que ademés el margen operacional de
9%, aunque inferior al logrado en el buen afio
de 2000, se destaca como uno de los mejores de
la industria. Los indicadores de rotacion de
inventarios se reducen de 52.9 a 26.8 dias entre
2000 y 2001. La solvencia de las empresas del
sector se expresa en la reduccidn considerable
en el indicador de rotacion de las cuentas por
pagar, el cual desciende de 71.1 a 44.9 dias.

El crecimiento del sector en el futuro inme-
diato dependerd del comportamiento de los
sectores relacionados. Se estima que el sector
de las bebidas recuperara el ritmo de produc-
cion, una vez se consoliden las importantes
reestructuraciones empresariales lideradas por
Bavaria en relacion con la relocalizacion de su
infraestructura productiva y con la renovacion
fisica o reconversion de sus principales plantas
en el pais. El desempefio de los sectores auto-
motor y farmacéutico también alentaran la
produccion de envases de vidrio. Por altimo, se
cree que lacontinuatendencia de recuperacion
del sector de la construccion y la puesta en
marcha de los incentivos a la construccion de
vivienda de interés social elevaran la demanda
por vidrio plano y permitiran ajustar la capaci-
dad instalada a los nuevos requerimientos del
mercado.

Por todo lo anterior, el modelo de valora-
cion de riesgo del sector arroja éptimos resul-
tados y mantiene su calificacion de 3.5 a
septiembre de 2002. Esta calificacion es la
segunda mejor calificacion de riesgo entre
todos los sectores industriales, solo seguida
por la calificacion de 3.4 para el sector de
quimicos industriales.
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Otros minerales no metalicos*
Estructura sectorial

Namero de Personal Consumo Valor Inversion Total Proteccion Arancel
establecimientos ocupado intermedio agregado bruta activos efectiva promedio
% % % %
327 21,807 2.93 6.42 -45.57 8.67 22.80 14.25

Total Nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Intensidad de  Eficienciaen Contenido de Crecimiento Dependencia
laboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado  consumo mercado
CL=(VA/SS+PS)  PL=(VAIPRP+PRT)  CLT=(CL/NT) IC=(TAINT) EP=(VA/C) CVA=(VA/PB)  aparente  venezolano

0.70 151 1.06 2.04 0.46 1.45 -5.50 1.78
Otros minerales no metalicos 2001 2000 1999
Ventas (valor en millones de délares) 721 663 464
Activos (valor en millones de délares) 1,814 2,133 1,962
Penetracion importaciones 18.7 14.3 18.6
Orientacion exportadora 20.2 17.6 17.9

Principales indicadores financieros

Promedio

Promedio industria

1999 - 2000 2001 2001
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 229 27.0 39.7
Concentracion endeudamiento corto plazo (%) 56.6 64.9 62.0
Apalancamiento financiero
Deuda total/patrimonio (%) 135 10.8 29.3
Deuda neta/patrimonio (%) 12.8 10.6 28.6
Liquidez
Capital de trabajo/activos (%) 7.3 20.5 11.0
Razon corriente 15 2.2 14
Rentabilidad (eficiencia)
Ventas/activos 0.3 0.4 0.7
Ventas/capital de trabajo 8.6 1.9 6.8
Margen operacional(%) 155 16.5 7.6
Rotacion de inventarios (dias) 37.6 37.3 31.3
Rotacion cuentas por cobrar (dias) 48.4 44.7 66.1
Rotacién cuentas por pagar (dias) 49.3 30.3 48.2
Rentabilidad del activo (%) 45 6.6 5.7
Rentabilidad del activo (después de impuestos) (%) 4.2 4.9 4.3
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.0 9.4 6.1
Porcentaje de empresas con pérdida operacional 40.2 275 23.0

* Para detalles metodologicos ver anexos 1y 2.
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Fecha Valores
Ultimo dato Ultimo 6 meses 1 afio

dato atrés atras
COYUNTURA
Calificacion de riesgo Nov-02 6.6 6.6 6.8
Crecimientos (variacion % anual)
Produccién Sep-02 -0.5 -24 -
Ventas Sep-02 -1.6 -20.1 -
Empleo Sep-02 2.4 -6.7 -
Encuesta de opinion (calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5=muy favorable) Ago-02 3.9 2 35
Demanda (5= muy favorable) Ago-02 1.8 0.2 0.8
Precios y costos
Precios del productor Sep-02 3.6 4.3 13.2
Costos materia prima Sep-02 8.6 9.2 9.9
Variacién de la remuneracion real Jul-02 15.3 6.3 9.2
Comercio exterior  (variacién acumulada anual)
Importaciones Ago-02 -13.3 2.7 16
Exportaciones Sep-02 4.4 4 7.6
Exportaciones a Venezuela Sep-02 -6.3 36.2 28.9
Exportaciones a Estados Unidos Sep-02 -1.8 40.4 40.7
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Otros minerales no metalicos

Factores positivos

[E[E e [ e [T [

Producciony ventas. Sibien
la tasa de crecimiento de la pro-
duccidn bruta del sector ha sido
negativa durante la mayor parte del afio, ésta
registro una clara tendencia a la recuperacion,
alcanzando desde junio crecimientos similares
alos del promedio de la industria sin trilla. Para
septiembre, la tasa de crecimiento de la pro-
duccidn se ubicé en -0.5% anual. Ello evidencia
la recuperacion que ha venido dandose en el
sector de vivienda y edificaciones en este afio,
que ha compensado en parte el pobre desem-
pefio del sector de obras civiles.

Efectivamente, la construccién ha crecido
en lo corrido del afio 6%, resultado de un
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crecimiento de 20.5% en el sector de vivienda
y edificaciones y un decrecimiento de -9.1%en
el sector de obras civiles. Los ultimos tres me-
ses, entre julioy septiembre, la recuperacion ha
sido mas acelerada. Ello es corroborado por las
cifras de despachos de cemento, cuyo creci-
miento en relacién con el mismo periodo del
afio anterior es el mas elevado desde el primer
trimestre de 2001. Asi mismo, vale la pena
resaltar que los despachos crecieron 8.2% anual
en septiembre de 2002. A este buen comporta-
miento de los Ultimos meses también han con-
tribuido las obras de Transmilenio adelantadas
en Bogota D.C.

Por su parte, las ventas mostraron un buen
comportamiento hacia julio del presente afio,
pero desde entonces han vuelto a registrar
tasas de crecimiento negativas (-1.6% a sep-
tiembre). Hay que resaltar, de nuevo, la recupe-
racién que han mostrado las ventas en relacion
con su comportamiento al inicio del afio
(-13.2% en enero).

La situacion econdmica® del sector de
cemento y de los otros productos para la
construccion se mantiene en niveles relati-
vamente favorables. El indicador de situacion
econdmica de laEncuesta de Opinién Empresa-
rial de Fedesarrollo para las empresas de este

* Por cambios metodolégicos en la muestra mensual manufacturera
entregada por el Dane, las cifras de produccién y ventas de 2002 no son
comparables hacia atras. Por esta razon se presenta el grafico con las
variaciones anuales de 2002-2001, segun las nuevas estadisticas.
Fuente: Dane, calculos Anif.
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! Para la situacion econémica de las empresas, 0 correspon-
de al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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sector arroja desde comienzos de 2002 un re-
sultado favorable y estable, alrededor de 2.5, a
pesar de que el nivel de pedidos sigue en un
nivel relativamente bajo y la caida del precio
del producto observada en los ultimos meses
del afio anterior no ha sido seguida por una
reduccion de los costos, los cuales se han man-
tenido relativamente estables.

Al desagregar el indicador de situacion eco-
nomica para el subsector de cemento, cal y
yeso, y el de otros productos no metalicos para
la construccion, se observa una recuperacion
importante para éste ultimo grupo de produc-
tos, mientras se registra un ligero deterioro del
primero. Ello evidenciaria de nuevo el mayor
dinamismo del sector de vivienda y edificacio-
nes, especialmente de las obras en proceso de
culminacion, que demanda ademas de cemen-
to otros materiales para la construccion.

Sibien las tasas de crecimiento de variables
como la produccion y las ventas siguen siendo
negativas, el resultado de este indicador podria
estar reflejando expectativas positivas hacia el
futuro. Lo anterior puede ser corroborado por
el comportamiento de varios indicadores como
los préstamos aprobados y desembolsados por
las entidades financieras para la construccion,
los cuales han mostrado una recuperacion sig-
nificativaalo largo del afio. A septiembre, éstos
crecian a tasas nominales de 104%. Asi mismo,

las cifras del Censo de Edificaciones realizado
por el Dane muestra una recuperacion impor-
tante de las areas en proceso y de las areas
culminadas, frente a una caida de las areas
paralizadas.

El nivel de pedidos?, a pesar de haber
registrado un deterioro en los ultimos me-
ses del afio anterior, ha mantenido una
evolucion estable a lo largo del presente
afio, aunque en niveles todavia muy bajos.
Inclusive se observa una recuperacion del indi-
cador desde junio, lo cual es consistente con lo
dicho anteriormente. De nuevo, al desagregar
el comportamiento de la variable por sub-
sectores se encuentra que la reduccion en el
nivel de pedidos de cemento, cal y yeso hasta
abril del presente afio (desde cuando se observa

Calificacion del nivel de pedidos
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una leve recuperacion) se vio compensada por
un incremento importante en el nivel de pedi-
dos de los otros productos no metélicos para la
construccion, el cual pasé de un nivel cercano
a 0.8 en diciembre de 2001 a 1.4 en agosto de
2002. Es preciso anotar, sin embargo, que los
pedidos siguen en niveles bajos.

La situacion financiera del sector mues-
tra un balance positivo. Si bien el nivel de
endeudamiento del sector presenta un incre-

2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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mento en relacion con los dos afios anteriores
(paso de 22.9% a 27%), éste sigue siendo bas-
tante inferior al del promedio de la industria
(39.7%). Por su parte, el peso de las obligacio-
nes financieras en el patrimonio ha descendido
en relacion con el mismo periodo en cerca de 3
puntos porcentualesy presenta niveles inferio-
res a los de la industria. También se evidencia
una recuperacion en los indicadores de liqui-
dez. Igualmente se observa un leve incremento
de la rentabilidad operacional de 0.3% a 0.4%,
el cual se explica fundamentalmente por una
recuperacion de los precios y no tanto por un
comportamiento favorable de las ventas. Por
ultimo, se destaca la significativa reduccion del
porcentaje de empresas con pérdida.

Factores negativos

Elempleo en el sector sigue presentando
tasas de crecimiento negativas. Efectiva-
mente, la tasa de crecimiento del empleo en el
sector de minerales no metalicos ha mostrado
una tendencia creciente, pasando de -9.0% en
enero de 2002 a -2.4% en septiembre del mis-
mo afio, mientras que en igual periodo la tasa
de crecimiento del empleo del total de la indus-
triasin trilla pasé de -4.4% a -3.6%. Sin embar-
go, dado que el dinamismo de la produccién ha
superado el delempleo o lo que eslo mismo que
la produccion estd cayendo a tasas menores
que las del empleo, se tiene que la productivi-
dad del trabajo ha mostrado una mejora signi-
ficativa, registrando un crecimiento de 23%
para julio frente a una caidade -7.9% en enero
del presente afio.

Los precios del sector se han estabiliza-
do después de presentar una caida prolon-
gada, pero crecen a un menor ritmo que los
costos. La tasa de crecimiento de los precios se
ha estabilizado en un promedio de 4.2% entre
enero y agosto de 2002. Sin embargo, el ritmo
de aumento de los precios supera el crecimien-

106 | riesgo industrial ANiE diciembre 2002

Precios y costos en minerales no metalicos
(variacion % anual)

40
v Ingresos
30 1\ totales (IPP)

(IS
(Y
LY

" N

10

i Costos totales v

0

dic-97  dic-98 dic-99 dic-00 dic-01

to promedio de la industria, que alcanza en
promedio 1.3% en el afio. El hecho que los
precios hayan mantenido cierta estabilidad es
favorable, pues es otro indicio de la recupera-
cion del sector; sin embargo, se observan pre-
siones sobre los margenes de las empresas del
sector en la medida en que los costos han
evolucionado a tasas superiores a lo largo del
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presente afio (8.8%, en promedio). La estabili-
dad en los costos se explica fundamentalmente
por los energéticos cuyo precio se ha incre-
mentado de manerasignificativaen el presente
afio.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

De la descripcion anterior se deduce que alo
largo de 2002 el sector de minerales no metali-
cos ha presentado una tendencia clara hacia la
recuperacion, aunque las tasas de crecimiento
de la mayoria de variables siguen en niveles
negativos. Se espera que para el final del afio y
comienzos del siguiente se supere la barrera de
crecimiento nuloy el sector comience aregistrar

tasas de incremento positivas, aunque seguiran
muy probablemente en niveles relativamente
moderados. Dicha perspectiva se justificaria por
la mejora en los principales indicadores del sec-
tor de la construccion en los Gltimos meses y su
estrecha relacion, aunque con un rezago, con la
industria de minerales no metalicos. Igualmen-
te, se espera que haya algin repunte de las obras
civiles en la segunda mitad del afio que viene, lo
cual podria consolidar ain mas la recuperacion
del sector.

El analisis de esta seccion y los resultados
del modelo de Anif sugieren que por el momen-
to la calificacion de riesgo de este sector per-
manece en 6.6, igual nivel que en abril de 2002,
pero inferior al presentado por el promedio de
la industria que alcanza 6.9%.
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