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PRESENTACION

n esta nueva versidn de Riesgo Industrial usted en-

contrara un analisis detallado acerca del comporta-

miento de veintisiete sectores industriales al corte
del tercer trimestre de 2005 y algunas perspectivas de me-
diano plazo. Al igual que las versiones anteriores, este estu-
dio se nutre de la informacion mas actualizada suministrada
por las fuentes oficiales y mantiene el caracter coyuntural
que lo ha caracterizado, buscando dar una vision general sobre
el desempefio reciente de una muestra representativa de sec-
tores industriales.

En la segunda entrega de Riesgo Industrial de 2005 conti-
nuamos con el proceso de mejoramiento que emprendimos
en la version anterior. Por tal motivo decidimos separar el
capiitulo de maquinaria en dos: eléctrica y no eléctrica. Pero,
sin lugar a dudas, el cambio mas significativo tiene que ver
con la calificacion de riesgo, la cual hemos decidido abando-
nar después de diez afos. En su lugar, presentamos un indi-
cador de cobertura de intereses a través del cual analizaremos,
a partir de ahora, la evolucion del riesgo financiero, asociado
al uso de la deuda, para los diferentes sectores.

Para cada uno de los veintisiete sectores incluidos en este
estudio analizamos como ha sido la evolucion de este indi-
cador contemplando un horizonte largo de tiempo (1995-
2004), a fin de conocer las caracteristicas estructurales de
los sectores. Para determinar la cobertura de intereses en
2005 hicimos ejercicios de proyeccion para las principales
variables reales que afectan la utilidad operacional y el pago
de intereses.

Como siempre, en el primer capitulo usted encontrara un
analisis comparativo del desempefio de los diferentes secto-
res industriales incluidos en el estudio, asi como el compor-
tamiento consolidado de la industria. Cada capitulo esta



2

Riesco InpusTtrIAL 11 - 2005

organizado de la siguiente manera. En la primera seccion se
resumen los principales hechos que determinan el compor-
tamiento del sector durante el periodo de analisis. La segun-
da seccion presenta un analisis detallado de las diferentes
variables que afectan el comportamiento sectorial (produc-
cion, ventas, empleo, exportaciones, importaciones, precios
y costos). La tercera seccion esta dedicada a las perspecti-
vas de mediano plazo y, finalmente, en la cuarta seccion en-
contrara el anadlisis de riesgo financiero. Asi mismo, cada
capitulo cuenta con un recuadro donde se analiza el indica-
dor de estado del sector, el cual lanzamos en el estudio del
primer semestre de 2005 y se constituye en un buen indica-
dor de la “salud” general de los sectores.

Usted encontrara en la parte final del estudio nuestras pro-
yecciones de crecimiento para los diferentes sectores, las
cuales a su vez sirvieron de base para la estimacion de las
variables financieras que utilizamos para el calculo del indi-
cador de cobertura de intereses. Esperamos que, combinada
con las perspectivas que aparecen en cada capitulo y el ana-
lisis del indicador de estado, esta informacion le sea de utili-
dad para anticipar el comportamiento del sector en el mediano
plazo.

Sélo resta decir que con esta edicion de Riesgo Industrial
reiteramos nuestro fuerte compromiso de continuar ofrecién-
doles un producto de la mejor calidad técnica y analitica, con
la mas completa y confiable informacién de la industria ma-
nufacturera colombiana.

Sergio Clavijo
Presidente
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Introduccion

Cuando se analiza la evolucion del PIB discriminando en-  [Grafico 1 - PIB de sectores transables
tre transables y no transables se observa un fendmeno in- vs. PIB de sectores no transables
teresante que da ciertas luces sobre lo que estd pasando | (var %anual)
con la economia. En el grafico 1 podemos observar que du- 10
rante todo 2004 el PIB de transables y el de no transables
registraron un comportamiento muy similar; en contraste,
en los dos primeros trimestres de 2005 estas dos series
comenzaron a divergir. De hecho, el sector de no transables,
que incluye comercio, construccion, financiero, viene exhi-
biendo una mejor dinamica que lo deja creciendo casi al
doble de lo que lo hace el sector de transables. El PIB de
transables presenta una clara tendencia decreciente en su
ritmo de crecimiento, la cual corre basicamente por cuenta 11995 11-1997 111999 11-2001 11-2003 112005

o
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del comportamiento de la industria. Fuente: Fedesarrollo y calculos Anff,

Nota: se considera PIB de transables el de la agricultura,

~ . laindustria y la mineria. El resto de actividades se consi-
La verdad es que 2005 no fue un buen afo para la indus- derancomoynotransames,

tria manufacturera colombiana, por lo menos segun el Dane,
pues, como veremos mas adelante, sus cifras han generado
bastante polémica. Segun las Ultimas cifras disponibles en
esta entidad, en los nueve primeros meses de 2005 el indi-
ce de produccion industrial real crecid tan sélo 2.9%, lo que
implica una clara desaceleracion respecto del 5.0% en que
creciera la industria un afio antes.

Es importante destacar que detras del crecimiento de 2.9%
lo que se observa es un comportamiento bastante hetero-
géneo entre sectores. Esto es, actualmente en la industria
conviven sectores que estan creciendo a un buen ritmo con
otros que registran caidas importantes en su produccion.
Especificamente lo que estamos presenciando es un com-
portamiento favorable en los sectores de bienes de capital y
bienes asociados a la construccion, y uno no tan favorable
en los bienes de consumo, que al ser uno de los rubros que
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mas pesa dentro de la produccién industrial (cerca del 40%),
esta arrastrando a la baja el crecimiento total. El comporta-
miento heterogéneo en la produccién industrial parece obe-
decer a consideraciones de demanda, pues los bienes que
registran las mayores tasas de crecimiento en su produc-
cién (durables) son precisamente aquellos que presentan la
mejor dindmica en términos de consumo.

Por su parte, la demanda externa de productos industria-
les ha registrado un comportamiento bastante favorable en
2005; sin embargo, en agosto y septiembre empezd a dar
ciertas sefiales de agotamiento.

De otro lado, es importante mencionar que la hipdtesis de
desplazamiento de la produccion local de bienes finales a manos
de los bienes importados, que han ganado competitividad con
la revaluacion, no parece tener sustento. Segun cifras del Dane
las importaciones que mas estan creciendo son las de bienes
de capital y son precisamente éstos bienes, como ya men-
cionamos, los que han mostrado el mejor desempeio en tér-
minos de produccidn. Sin embargo, de sequir el fendmeno
revaluacionista y el comportamiento dinamico de las impor-
taciones que lo ha acompafiado, no puede descartarse que
en algin momento la produccidn nacional en algunos secto-
res se vea afectada.

Polémica Andi-Dane

Un tema que ha generado bastante polémica en 2005 ha
sido la discrepancia entre las cifras oficiales del Dane y las
cifras del sector privado. Tradicionalmente ha existido una
brecha entre el crecimiento reportado por el Dane y el de la
Andi; sin embargo, desde comienzos de 2005 ésta se ha
ampliado de manera importante. A septiembre de 2005 Ia
Andi registra un crecimiento industrial de 7.7%, mientras
que segun el Dane éste sélo asciende a 2.9% (grafico 2).

Parece ldgico entonces preguntarse de donde provienen
estas diferencias y son varias las posibles fuentes de diver-
gencia que han sido citadas por parte de los especialistas.
En primer lugar, se cita el hecho de que el Dane encuesta a
cerca de 3.000 establecimientos, mientras que la muestra
de la Andi llega a 450 empresas. Sin embargo, la Andi en-
cuesta a una muestra relativamente mas estable que la del
Dane, pues este Ultimo ademas de tener una muestra forzo-

Grafico 2 - Crecimiento industrial
Dane vs. Andi
(variacion % afo corrido)
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Fuente: Dane, Andi y calculos Anif.
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sa tiene una muestra probabilistica. En segundo lugar, mien-
tras que la Andi calcula un indice de cantidades, el Dane cal-
cula un indice de produccién real, es decir, pondera las
cantidades por los precios.

Finalmente, se sefiala el inadecuado uso de deflactores, esto
es, con la metodologia del Dane el valor nominal de la produc-
cion de un establecimiento dado es deflactado por el IPP de
todo un sector econdmico, lo cual significa que se utiliza el IPP
de consumidos y producidos, incluso si la produccién es ex-
portada. Por ejemplo, en un periodo revaluacionista el precio
domeéstico de los bienes exportados cae y esto no lo tiene en
cuenta el deflactor del Dane.

A lo anterior hay que sumarle el hecho de que hay facto-
res que pueden inducir a errores en la interpretacion de las
cifras industriales, como por ejemplo que la informacién del
Dane estd sujeta a ruidos estadisticos como la estacionalidad
y los dias habiles. Ejercicios recientes han comprobado que
la produccion industrial es sumamente sensible a los dias
habiles: un dia habil menos puede significar una caida en la
produccion mensual de 4.0%.

Tal ha sido el debate que el Dane ya empezd un plan de
mejoramiento de la medicion de la actividad industrial. Como
una primera medida en este sentido la entidad estd eva-
luando la posibilidad de generar indices de precios por esta-
blecimiento a nivel de precios al productor, precios de venta
y precios de exportacion.

¢Como se comportaron las principales variables
de la actividad industrial segun el Dane?

Tal y como lo describimos en la versidn anterior de este Grafico 3 - Produccion industrial
estudio, durante los tres primeros meses de 2005 la pro- |(var. %anual)
duccidn industrial estuvo caracterizada por un comporta- 12 - 2004
miento poco favorable. En el segundo trimestre del afo el 0] [ 2005
comportamiento de la produccion parecié mejorar pero no
pudo sostenerse. Como observamos en el grafico 3, en el 8
tercer trimestre del afio el crecimiento de la produccién es- 6 6057
tuvo sustancialmente por debajo del que se registrara en
igual trimestre de 2004, 2.8% frente a 10.2%. Teniendo en 4
cuenta lo anterior, parece poco probable que en el Ultimo 5
trimestre del afio la produccion industrial tenga una recu-
peracion tal que termine creciendo a una tasa cercana a la 0
observada en los Ultimos tres meses de 2004, seml Semll Sem il Sem IV

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
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Grafico 4a - Indice de produccion
industrial real sin trilla de café

(variacion %)
16

1
8
s 34
0 29

-4
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

— Var. % anual M Var. % afio corrido]

Grafico 4b - ndice de ventas reales Grafico 4c - fndice de empleo Grafico 4d - Desempefio industrial
(variacion %) (variacion %) (variacion % doce meses a septiembre)
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Fuente: MMM - Dane y calculos Anif. Fuente: MMM - Dane y célculos Anif.

En el consolidado para los nueve primeros meses de 2005
el balance para la industria, segun las cifras del Dane, nos
deja con un gran sinsabor. La produccién y las ventas in-
dustriales registraron crecimientos de 2.9% y 3.3%, res-
pectivamente, ambos inferiores a los registrados el afio
anterior. Realmente, una vez superado el impase registrado
en el primer trimestre del afo, desde abril la produccion y
las ventas han mantenido un comportamiento relativamen-
te estable, creciendo a tasas cercanas al 3% anual afio co-
rrido. Marzo y julio pueden catalogarse como los meses de
peor desempefio al registrar caidas en los indices de pro-
duccidn y ventas (graficos 4a y 4b).

Aunque se mantiene registrando variaciones positivas, el
empleo industrial ha desacelerado un poco su paso si se le
compara con los crecimientos que registrara en el primer
trimestre del afio (grafico 4c).

Comportamiento

sectorial heterogéneo

Grafico 5 - Produccion industrial por sectores
(variacion % promedio anual a septiembre de 2005)

Otros tipos de equipo de transporte 403
Carrocerias 37

En los Ultimos doce meses a
septiembre, la produccion indus-
trial crecidé 3.5% (grafico 5). A
nivel sectorial se destacan por
su contribucién a este crecimien-
to los sectores de vehiculos,
otros tipos de equipo de trans-
porte, productos minerales no
metalicos, productos de plasti-
co, autopartes y hierro y acero,
cuya contribucion conjunta fue
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Fuente: Dane y calculos Anif.




de 2.6 puntos porcentuales (gra-
fico 6a). De las 48 clases indus-
triales analizadas en la Muestra
Mensual Manufacturera del
Dane, trece presentaron caidas
en su indice de produccion, sien-
do las de mayor contribucion ne-
gativa hilados vy tejidos textiles,
frutas y legumbres, hortalizas,
aceites y grasas, confecciones,
otros productos quimicos y pro-
ductos carnicos y pescado (gra-
ficos 6b). Entonces lo que
estamos viendo es un compor-
tamiento favorable en los sec-
tores de bienes de capital y
bienes asociados a la construc-
cion, y uno no tan favorable en
los bienes de consumo.

De hecho, al analizar la dina-
mica de la produccién industrial
por destino econdmico se obser-
va que en septiembre, los bie-
nes intermedios y los de
consumo registraron modestas
tasas de crecimiento, 1.3% vy
2.2%, respectivamente (cuadro
1). Estos dos sectores represen-
tan el 83.5% de la produccion

LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 7

anual de la produccion real

Grafico 6a + Sectores que mas contribuyeron a la variacion % promedio
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Grafico 6b - Sectores que contribuyeron negativamente a la variacion %

promedio anual de la produccion real
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Fuente: Dane y calculos Anif.

total y, por tanto, serian los culpables de la desaceleracién in-
dustrial. En contraste, la produccion de bienes de capital y bie-
nes asociados a la construccion presentaron variaciones positivas
de 11.0% y 17.6%, respectivamente.

Cuadro 1 - Produccion industrial por tipo de bien

(septiembre de 2005)

Bienes de consumo 2.16 40.63 0.89
Bienes asociados a la construccion 17.62 5.24 0.81
Bienes intermedios 1.33 42.89 0.58
Bienes de capital 10.97 11.21 1.15

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Las importaciones no parecen ser el problema pero...

Al analizar las impo_rtaciones, Segl:II:] uso eco_némico, se Grafico 7 - Importaciones de Colombia
encuentran resultados interesantes (grafico 7). Mientras que (millones de US$)
en el periodo enero-septiembre de 2005 las importaciones 1,000
totales crecieron 30.2% anual (en ddlares), las importacio- Bienes intermedios
nes de bienes de capital y material de construccidn lo hicie- 800 | ymaterias primas
ron a un ritmo de 47.8%. Estas representan 36.3% dentro
del total y, por lo tanto, aportaron 15.3 puntos porcentua-

600

les al crecimiento total de las importaciones. Dentro de este 400 - 389
subgrupo, la mayor dindmica la presentaron las importacio- PR P
nes de materiales de construccidn y las de bienes de capital 200(-°"Y7 ' Bienes de

consumo

para la industria, las cuales crecieron 53.7% y 51.2% anual,
respectivamente. De otra parte, las importaciones de ma-
terias primas y productos intermedios estaban creciendo a Ene-03 Sep-03 Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

0

un ritmo de 19.8% anual. Dado que éstas pesan 45.5%  Fuente: Dane, Banco de la Repiblica y calculos Anff,
dentro del total, su contribucién fue de 9.8 puntos porcen-
tuales a dicha variacidn total. De nuevo, las importaciones

de insumos para la industria registraron un comportamien- — - - -
to favorable (17.8%). Entonces el dindmico crecimiento de ?vraarfilacc?o?\ 'o/f'l‘ll":garfi?o';es industriales
las importaciones de bienes de capital y de materias primas

. . (o 60
para la industria (grafico 8) contrasta con el pobre desem-
pefno que tuvo la produccidén industrial en lo corrido a sep-
tiembre de 2005. Recordemos que, segun la Muestra Mensual 30 Bienes de

. Ly . Ly consumo '~ 274
Manufacturera, dicha produccion real tan solo crecio 2.9% AR

i : ’ /\/-—\/‘/M 178
anual en el mismo periodo. N

Por ultimo, las importaciones de bienes de consumo crecie- " Materias
ron 27.4%, representan el 18.1% del total y aportan tan sélo primas
5.1 puntos a la variacion total. De acuerdo con este hecho, la -30
hipdtesis de desplazamiento de la produccidn industrial local a Ene-03 Sep-03 Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

manos de los bienes finales importados no parece tener mayor
sustento. Para reforzar esta idea, cabe aclarar que precisamente
han sido las importaciones de bienes de consumo duradero las
gue han mostrado la mayor expansion (34.1% anual) y, aun
asi, se ha observado un magnifico comportamiento de la pro-
duccidn nacional en este subsector industrial. Sin embargo, de
seguir el fendmeno revaluacionista y el comportamiento dina-
mico de las importaciones que lo ha acompafiado, no puede
descartarse que en algin momento la producciéon nacional en
algunos sectores se vea afectada.

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

En sintesis, las importaciones conjuntas de bienes para
la industria (materias primas y bienes de capital) represen-
taron el 61.3% de las importaciones totales en los primeros
nueve meses del afio. Esta cifra admite dos interpretacio-
nes. La primera es como sefial favorable del repunte indus-
trial hacia el futuro, pero de lento crecimiento en la
actualidad. La segunda alentaria la polémica entre el Dane



y la Andi, pues esta Ultima vie-
ne sefialando la aparente in-
consistencia entre la dinamica
de la inversién y la demanda
por insumos industriales y el
pobre desempefio productivo.

Ya vimos el comportamien-
to de las importaciones segln
el destino econdmico de los
bienes. A nivel sectorial lo que
se observa es que las activi-
dades industriales que regis-
tran el mayor crecimiento en
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Grafico 9 - Sector con mayor crecimiento en importaciones
(var. % del acumulado en doce meses a septiembre de 2005)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

sus compras externas son cue-
ro (69.1%), confecciones (52.2%), muebles (52.0%), hie-
rro y acero (44.1%) y vehiculos (40.5%) (grafico 9).

Im po rtante ?réfifo 10 |') Consumo de los hogares
, var. % anua

recuperacion de la 6

demanda interna ¢

En el primer semestre de
2005 el consumo final de los ho-
gares crecid 5.1%, la mayor tasa
de los ultimos diez afios (grafico

o & A N o
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5.1
2
(S ER T 11
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10). La mayor generacidon de
empleo, los favorables términos
de intercambio y la forma sostenida en que contintan llegando
remesas del exterior son algunos de los factores que estarian
detras de la reactivacion de la demanda interna.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,

En el grafico 11 se evidencia el dindmico comportamiento
del consumo de bienes durables, el cual crecidé a una notable
tasa de 21.3% anual en el segundo trimestre de 2005, mante-
niendo el ritmo que lo ha caracterizado. En contraste, se obser-
va que el consumo final de bienes no durables, aunque muestra
alguna recuperacidn respecto de las tasas registradas en me-
ses pasados, continda creciendo a tasas mucho menos dinami-
cas (3.4% anual en el segundo trimestre de 2005). Finalmente,
el consumo de bienes semidurables registré un incremento de
8.4% anual en igual periodo, una significativa mejoria respecto
de los crecimientos registrados en los semestres anteriores.

Grafico 11 - Componentes del consumo

final interno
(variacion % anual)

9 84, 3
8 .7 2 B
""" Tl

6
4 Bienes semidurables 3.4 15
3.5 10
2 L.l 5

Bienes no durables

0 0

[-2004 11-2004 111-2004 1V-2004 1-2005 11-2005

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Entonces, las cifras anteriores sugieren una relacion entre
el dinamismo de la demanda por sectores y el comporta-
miento heterogéneo de la produccidon industrial, pues los
bienes que registran las mayores tasas de crecimiento en
su produccidn son también los que presentan la mejor dina-
mica en términos de consumo y viceversa.

La tendencia de las exportaciones podria estar empezando
a cambiar

_ En varios sectores |ndu§tr|ales los meses de agos_tg y sep- Grafico 12 - Exportaciones
tiembre marcaron el comienzo de una desaceleracion en la (enero-septiembre)

dinamica de las exportaciones; sin embargo, hay que tener 18,000 405 4
en cuenta que venian de experimentar crecimientos muy RO
altos. g 100 g W |
_ 3 o8l =
Entre enero y septiembre de 2005 las ventas externas £ o 15>
del pais crecieron 30.3% frente a igual periodo del afio an- |E
terior, ubicdndose en US$15.636 millones FOB. Este resul-
tado obedece fundamentalmente al incremento de 40.5% 0 Totes Teddo- No 0
en las exportaciones tradicionales, las cuales aportaron 18.4 nales  tradicio-
.. . . nales
puntos a la variacion total y ascendieron a US$7.658 millo-
nes. Por su parte, las exportaciones no tradicionales crecie- W 2004 W 2005 ---Var.%

ron 21.8% y sumaron US$7.977 millones (grafico 12). Fuente: Dane y célculos Anf,
Por su parte, las ventas externas de productos industria-

les representaron el 59.6% de las exportaciones totales y

registraron un crecimiento de 25.6% en lo corrido del afo y

de 30.4% promedio en doce meses al corte de septiembre

de 2005 (grafico 13). Los

sectores que registraron la

mejor dinamica en este Ul- | Grafico 13 - Exportaciones industriales Gréfico 14 - Sectores con mayor
timo periodo fueron vehi- | (var. % del acumulado en doce meses) crecimiento en exportaciones
. . 7 . 0
culos, maquinaria eléctrica, | 4 g‘é;;le{;gg gg“z"(‘,g';‘)“ en doce meses a
muebles, calzado y electro- 304 Vehiculos 106.1
" , 0
domésticos, entre otros Maguinaria elcctrics mmm—m— -3
ne ’ Muebles mmm— 3 7
(grafico 14). 20 Calzago 37
Electrodomésticos M 35 5
e Cacho mm— 33, )
En cuanto al déficit co- | ! N\’\ ]
mercial del sector indus- 0 ' Bebidas—g&-sl
trial, en los nueve primeros Rt m—r
meses del afio éste se [0 . . p\asnco_—z?éz
incrementd en US$1.494.4 S 5555555535 5arr0—25.'4
- S g ST E T o e Prod, Metalicos
millones al pasar de 0 20 40 6 & 100 120

US$2.979.7 millones en  Fuente: Daney calculos Anif, Fuente: Dane y calculos Anif.
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2004 a US$4.474.1 millones en 2005. El resultado de la ba-
lanza comercial del sector industrial se atribuye al déficit exis-
tente en los sectores de maquinaria y equipo (especialmente
la eléctrica) y sustancias quimicas industriales. En contraste,
el sector de productos alimenticios y bebidas registrd un su-
peravit de US$1.505.5 millones.

En el analisis segin mercados de destino tenemos que el
valor de los productos vendidos a Estados Unidos (mercado
que concentra el 39.7% del total exportado) aumentd en
28.5%.

Precios y costos

Al desagregar el IPP seglin uso o destino econdmico se
observa que en los primeros nueve meses del afio todas las
categorias registraron ligeras reducciones en sus indices de
precios; los precios de los materiales de construccion caye-
ron 0.8%, los de consumo intermedio 0.6%, los de bienes
de capital 0.4% y los consumo final 0.02%. Al excluir las
materias primas del IPP, se obtiene un indice que mide la
evolucion de los precios de los bienes finales ofrecidos in-
ternamente; dicho indicador presentd un incremento de
1.9%. En el grafico 15 puede verse la evolucion de los creci-
mientos anuales de los precios de los bienes de consumo final
versus los de las materias primas.

Para el caso especifico de la industria, el indice de precios
al productor registra una tendencia sostenidamente decre-
ciente que lo deja reportando una variacion de 2.7% pro-
medio anual a septiembre de 2005 cuando un afo antes
habian experimentado un crecimiento de 5.4%. Los secto-
res que registraron mayores incrementos en sus precios,
promedio anual a septiembre de 2005, fueron: hierro y ace-
ro, productos lacteos, plasticos, vidrio, madera y electrodo-
mésticos, todos con incrementos superiores al 5% (grafico
16). En contraste, sectores como otros productos minerales
no metalicos, frutas, legumbres, hortalizas, aceites y gra-
sas, vehiculos y azlcar registraron caidas en sus precios.

Anif calcula un indice de costos que pondera tanto el cos-
to laboral como el costo de las principales materias primas
segun la participacion de estos dos rubros dentro de los
costos totales de cada sector. En cuanto al indice de costos
de materias primas, los sectores mas competitivos, es de-
cir, los que experimentaron los menores incrementos fue-

Grafico 15 « Endice de precios al productor:
bienes finales vs. materias primas
(variacion % anual)

14

Consumo final

Materias primas

Ene-01 Ene-02 Ene-03 May-03 May-04 May-05

Fuente: Banco de la Republica y calculos Anif.

Grafico 16 - Sectores con mayor
crecimiento en precios
(var.% promedio anual a septiembre
de 2005)
Hierro y acero
Productos lacteos
Plasticos
Vidrio
Madera
Electrodomésticos
Carnicos y pescado
Productos metalicos
Aparatos eléctricos

0246810 12 14

Fuente: DNP y calculos Anif.




12 RiesGo InousTrIAL 11 - 2005

Gréfjcq 17a - Sectores con menores Grafico 17b - Sectores con menores
crecimientos en su costo de materias primas crecimientos en su costo laboral
(var.% promedio anual a septiembre (var.% promedio anual a septiembre
de 2005) _ de 2005)

Confecciones

Papel Calzado 4.8
Bebidas Productos metalicos 44
Hierro y acero Imprentas, editoriales

Imprentas, editoriales e industrias conexas

e industrias conexas

Ingenios y refinerias Confecciones
de azucar Bebidas
Textiles Ingenios y refinerfas
Frutas, lequmbres, hortalizas, de azucar
aceites y grasas Vehiculos
Qtros prodyctos
minerales no [l)netglicos Muebles -1.1

210123456

Fuente: DNP y calculos Antf, Fuente: DNP y calculos Anif,

ron otros productos minerales no metalicos, frutas, legum-
bres, hortalizas, aceites y grasas y azucar (grafico 17a).
Por su parte, los sectores con incrementos mas moderados
en el costo laboral fueron muebles, vehiculos, aztcar y be-
bidas (grafico 17b). En términos generales, se observa que
la mayoria de sectores trasladd a sus precios de venta sus
menores costos.

Cuadro 2 : Ingresos versus costos por sectores industriales

de 2005) ol
ape

Confecciones
Hierro y acero

Imprentas, editoriales
e industrias conexas

Bebidas
Ingenios y refinerias de azlcar
Textiles

Otros productos minerales
no metalicos

~ Frutas, legumbres,
hortalizas, aceites'y grasas

Grafico 17¢ - Sectores con menores

crecimientos en sus costos totales
(var.% promedio anual a septiembre

-2.3

-3.
-5.0

6-4-20246

Fuente: DNP y calculos Anif.

(variacion % promedio anual a septiembre de 2005)

Plasticos 5.87 6.23
Madera 5.63 8.40
Caucho 1.73 13.52
Aparatos eléctricos 5.01 7.02
Productos metalicos 5.18 4.40
Carnicos y pescado 5.33 7.9
Productos lacteos 7.73 6.99
Muebles 4.40 -1.13
Calzado 1.75 4.81
Papel 1.56 6.33
Confecciones 1.76 4.23
Hierro y acero 12.09 7.90
Imprentas, editoriales y conexas 3.33 4,38
Bebidas 3.49 3.06
Ingenios y refinerias de azlcar -2.27 2.99
Textiles -0.28 5.15
Otros productos minerales no metalicos -4.13 8.46
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas -3.73 8.44
Quimicos basicos 3.58 7.95
Vehiculos -2.67 0.81
Autopartes 0.83 8.49
Vidrio 5.78 11.91
Barro, loza y porcelana 0.23 5.82
Otros quimicos 2.73 5.65
Electrodomésticos 5.60 5.09
Maquinaria y equipo -0.82 11.49
Cuero -0.27 8.23

n.d.: no disponible. Fuente: Banco de la Republica, Dane y calculos Anif.

16.35
13.19
7.45
8.14
8.70
7.08
7.18
9.10
5.89
3.20
3.38
1.88
1.70
2.28
0.37
-5.40
-8.97
-6.09
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

14.21
12.10
9.17
7.85
7.83
7.17
7.16
6.13
5.57
3.79
3.67
3.07
2.65
2.46
0.93
-2.35
-3.17
-5.01
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
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Opinion de los empresarios

S_egt’m la Encuesta_ de Opinion I;mpresarial de Fedesarro_llo Grafico 18 - Percepcion de los empresarios
al cierre del tercer trimestre del afio, 40% de los empresarios respecto a su situacion econdmica actual
opinaba que su situacién econdmica era buena, 53% que era (balance de respuestas)
aceptable y 7% que era mala, arrojando un balance de res- %0
puestas de 33. En el grafico 18 se observa que en lo corrido de 40
2005 a septiembre la percepcidon de los empresarios (medida
como el balance de respuestas) habia tendido a estabilizarse
en un nivel aceptable. A nivel sectorial, las ramas industriales 2
mas optimistas respecto de su situacion econémica fueron las 0
de hierro y acero, maquinaria y equipo, imprentas y editoria- N
les y caucho y plastico (grafico 19). 0

30 33

-10
De otra parte, en los Ultimos meses el indice de confianza Ene-00 Sep-00 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05
industrial calculado por Fedesarrollo volvid a crecer ubicando-
se en 7.0 puntos en agosto y 5.3 en septiembre. Estos regis-
tros, sumados al dato preliminar
para octubre (7.0), evidencia-
ban claros signos de recupera- |Grafico 19 - Sectores mas optimistas respecto a su situacion econdmica
cién después de registrar un (balance de respuestas, septiembre de 2005
valor de -5.0 en mayo y regis- 80
tros cercanos a cero en junio y

67
julio (grafico 20). 60 5 5 %
Los balances de respuestas de 40
dos de los tres componentes de
este indice, volumen actual de 20
pedidos y nivel de existencias,
0

fueron positivos en septiembre - , o
, . Prodyictos Maquinaria Edicion Caycho Papel, carton Maguinaria

de 2005. Asi, el porcentaje neto meéalurgmos y équipo impresion yplastico y sus productos y‘a,p%r.atos

de encues-tados que considera- s eletnees

ba que su nivel actual de pedi_ Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif.

dos era bajo se ubicd en

10% en septiembre de 2005.

Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif.

Si se tiene en cuenta que en | Grafico 20 - fndice de confianza Grafico 21 - Componentes del ICI
julio de ese afio este porcen-  |industrial _ )
taje fue de 25%, esto quie- 15 60 Expectativas de produccion

re decir que los empresarios 10 40

parecian percibir una clara 5 29
mejoria en los volimenes 0 2 2 A A //\3
demandados. Respecto al . 0 [ Existencias A X
porcentaje neto de 20l & R VRTEY
encuestados que considera- 0 S e
ba que su nivel de existen- | 15 40 RV

cias era alto, éste continuo -20 60

con un comportamiento a la
baja: en septiembre sdlo el
3% considerd que su nivel  Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif Fuente: EOE Fedesarrollo y célculos Anf
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de existencias era alto y se es-
peraba que dicho porcentaje se
mantuviera en ese nivel en oc-
tubre. Finalmente, en cuanto a
las expectativas de produccion,
en septiembre el 29% neto de
industriales esperaba que su
produccion aumentara en los si-
guientes tres meses; este dato
se ubica 10 puntos por debajo
del reporte de agosto. El dato
preliminar para octubre sefiala-
ba una nueva reduccion en las
expectativas de produccion. Sin
embargo, esta dinamica no de-
bia preocupar, ya que éste pa-
rece ser un comportamiento

Grafico 22a - Sectores mas optimistas respecto a su nivel de existencias
(balance de respuestas, septiembre de 2005)

120

100 100

80

60

jg - 2 8 11 11

: HE e =

“Edicion, Maguinaria  Otros productosPrendas de vestir, Curtido ~ Maquinaria ~ Alimentos
eimpresion y aparatos minerales repay; y preparado .y equipo y bebidas
electricos o metalicos fenido de cuero, calzado

ke pieles ¥ maletas

Fuente: EQE Fedesarrollo y calculos Anif.

Grafico 22b - Sectores mas optimistas respecto a sus niveles de pedidos
(balance de respuestas, septiembre de 2005)

estacional que caracteriza esta
época del afio (grafico 21). 20

Del anélisis sectorial se des- 15
prende que al mes de septiem-
bre los sectores mas satisfechos
con su nivel de existencias (en

10

términos de un mayor balance

2
1 1
: 8
| I I I . 5
neto) fueron los de imprentas y 0 l

editoriales, maquinaria y apa-
ratos eléctricos, otros produc-
tos minerales no metalicos y

minergles y preparado
y Maletas

Otros productos Curtido Produictos
( metalurgicos
no metalicos e cuero, calzado basicos

Maquinaria ~ Metal, excluido Caycho
y €quipo maquinaria y plastico
¥ €quipo

confecciones (g rafico 22a) . En Fuente: EQE Fedesarrollo y calculos Anif.

cuanto al nivel de pedidos, re-
saltan los de otros productos minerales no metalicos, hierro y
acero y curtido de cueros y sus productos (grafico 22 b).

De otro lado, en opinidn de los empresarios las condicio-
nes para la inversion, tanto econémicas como sociopoliticas,
siguen siendo favorables (grafico 23). Esto también se ve
reflejado en los resultados de la Encuesta de Opinion Indus-
trial Conjunta de la Andi. En efecto, segin dicha encuesta el
58.7% de los encuestados tiene previsto desarrollar proyec-
tos de inversion. Este mismo indicador fue de 60.3% en mar-
zo de 2005 y de 60.5% hace un afio. Esta intencidn de invertir
en el corto plazo se extiende a practicamente todas las acti-
vidades manufactureras. De acuerdo con la Andi, los secto-
res en los cuales un mayor numero de empresas proyecta
aumentar su inversidon en 2006 son bebidas, curtido y prepa-
rados de cuero, refinacion de petrdleo, sustancias quimicas
basicas, vidrio y sus productos, productos de ceramica no
refractaria, minerales no metalicos y practicamente todas las
actividades del sector metalmecanica. Los proyectos de in-
versidn estan orientados especialmente a modernizacion tec-
noldgica (53.6%), reposicion de equipo (49.2%), ensanche
y adecuacién de instalaciones (40.8%), diversificacion de la
produccién (22.3%) y ampliacién de mercados.

Grafico 23 + Condiciones para

la inversion
(balance de respuestas)
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Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif.
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En cuanto a la utilizacion de la capacidad instalada de las
empresas industriales podemos observar que, segun el ulti-
mo dato disponible de la Encuesta de Fedesarrollo, ésta se
encuentra en 71%, es decir, sobre su promedio histdrico de
los Ultimos veinticinco afios (grafico 24). Luego de permane-
cer por varios afios estancada en 67%, a partir de 2003 la
utilizacion de la capacidad instalada empezd a mostrar una
tendencia creciente; sin embargo, todavia no alcanza los ni-
veles deseables (por lo menos el 80% de utilizacion).

Finalmente, las respuestas de los empresarios parecen
indicar cierta estabilidad para el mediano plazo. Asi, sus ex-
pectativas para los meses venideros no reflejan cambios sus-
tanciales, el 59% de los encuestados considera que la situacion
econdmica de sus empresas permanecera igual de cara a los
proximos seis meses, aunque si se evidencia un deterioro en
el balance de respuestas de
esta pregunta, el cual se ubicd

Grafico 24 - Utilizacion de capacidad
instalada

Agos-05
1

Feb-81
Feb-85
Feb-89
Feb-93
Feb-97
Feb-01
Feb-05

Fuente: EQE Fedesarrollo y calculos Anif.

en 21 puntos en septiembre | Grafico 25 - Sectores mas optimistas respecto a su situacion econémica futura

frente a los 32 puntos alcan- (balance de respuestas, septiembre de 2005

zados en agosto. Como puede 60 57 o %

observarse en el grafico 25, los 50 m

empresarios mas optimistas 40 35

respecto a su situacion econo- 30 25

mica de los préximos seis me- 20 2

ses son los pertenecientes a los 10

sectores de papel y cartéon, im- 0

itori ) icid i Myebl

prentas, editoriales y conexas, i A S

Otros prod uctos m | nerales no no metalicos basicos manufacturas

metalicos y hierro y acero. Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif.
Cuadro 3 - Opinion de los empresarios
(promedio de tres meses a septiembre de 2005 del balance de respuestas)
Alimentos y bebidas 25 3 -21
Textiles 29 -6 -6
Prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles 33 18 -18
Curtido y preparado de cueros, calzado, maletas 22 11 11
Madera y manufacturas excluidos los muebles 25 0 0
Papel, carton y productos de papel y carton 43 -20 0
Edicion e impresion 50 100 -17
Sustancias y productos quimicos 18 13 -29
Caucho y de plastico 50 -6 5
Otros productos minerales no metalicos 40 -13 20
Productos metallrgicos basicos 67 -13 11
Metal, excluido maquinaria y equipo 35 -6 8
Maquinaria y equipo 55 11 9
Maquinaria y aparatos eléctricos 40 25 -20
Vehiculos automotores y remolques 27 -11 -55
Muebles y demas manufactureras 100 -50 50

Fuente: EOE Fedesarrollo y calculos Anif.
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Perspectivas

La demanda de energia ha demostrado ser un muy buen
indicador adelantado del comportamiento de la actividad in-
dustrial (grafico 26). La evolucidn reciente de éste parece-
ria revelar un mejor crecimiento de la industria en septiembre
y en los meses venideros; sin embargo, una recuperacion
significativa en la produccion industrial en el Gltimo trimes-
tre del afo parece poco probable. Por esta razén Anif pre-
fiere ser conservador y ubica su prondstico de crecimiento
industrial alrededor de 2% para el afio 2005.

Para determinar como cerrara el afno la industria manu-
facturera, también es necesario ver si el Dane hace o no
una revision hacia atras de las cifras de crecimiento indus-
trial, fruto de la polémica despertada por la brecha existen-
te entre las cifras de la Andi y el Dane y los posibles cambios
metodoldgicos que puedan tener lugar por parte del Dane,
pues esto podria derivar en una situacion en la que la in-
dustria termine registran crecimientos mayores a los repor-
tados por el Dane.

Analisis de riesgo financiero

Anif analiza el riesgo financiero de una muestra represen-
tativa de sectores industriales con el propodsito de evaluar la
capacidad que tienen las empresas de cada uno de estos sec-
tores para atender sus obligaciones financieras en el corto
plazo.

Hasta el momento, la metodologia consistia en aproximar-
se a un indicador de cobertura de intereses que relacionaba la
utilidad operacional, los costos financieros y el patrimonio. El
siguiente paso consistia en asignar una calificacion a partir
del cambio observado en el indicador. El cambio en la califica-
cion de riesgo ocurria cuando la diferencia en el nivel de co-
bertura entre el periodo analizado y el periodo anterior (las
calificaciones se revisaban cada seis meses) se interpretaba
como un “cambio significativo” en la capacidad que tenia el
sector para atender sus obligaciones financieras.

vs. demanda de energia
(promedio movil de tres meses
de la variacion % anual)
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El objetivo del estudio de Riesgo Industrial es determinar
cdmo crecimientos en produccion y ventas, mejores marge-
nes y menores costos financieros o reducciones en los niveles
de endeudamiento y bajas tasas de interés pueden repercutir
en la cobertura de intereses. No obstante, la calificacion en
ocasiones no reflejaba de manera satisfactoria la mejoria en
sus variables de desempefio, por tal motivo se decidié aban-
donar dicha calificacion y hacer el analisis mas sencillo pre-
sentando simplemente la evolucidn de un indice de cobertura
mejorado.

Este nuevo indicador relaciona directamente la utilidad ope-
racional y el pago de intereses y nos permite determinar el
numero de veces que el pago de intereses es cubierto por la
utilidad operacional. Sélo si es mayor o igual a 1 la operacidn
de la empresa le permite cubrir el pago de sus intereses.

Con esto, esperamos reflejar de una mejor manera el com-
portamiento de un sector en particular, comparando su des-
empefio actual frente a su pasado. Esto nos da un referente
histdrico para cada sector que permite determinar si de acuerdo
con su tendencia de largo plazo éste estd en mayor o menor
capacidad para cubrir sus obligaciones financieras.

Las series de utilidad operacional y pago de intereses se
construyeron con informacién de la Superintendencia de So-
ciedades para el periodo comprendido entre 1995 y 2004. El
pago de intereses se aproximo utilizando el 80% de los gastos
no operacionales de cada sector. Para 2005, se proyectd la
utilidad operacional con base en nuestras proyecciones de pro-
duccidn, ventas, precios y costos para cada sector. Por su par-
te, para estimar el pago de intereses se utilizd la tasa implicita
resultante del pago de intereses en 2004 como proporcion del
promedio del endeudamiento total de cada sector entre 2003
y 2004. Con esta tasa implicita y el endeudamiento de 2004
de los sectores, se pudo aproximar el pago de intereses en
2005.

Una vez dicho lo anterior, podemos pasar a analizar el com-
portamiento del indicador propuesto para los diferentes sec-
tores. Veniamos de una situacion en 2004 en la que veintiuno
de los veintisiete sectores analizados en este estudio registra-
ban un indicador de cobertura de intereses mayor a 1. En ese
afio se destacaron por su comportamiento los sectores de tex-
tiles, otros minerales no metalicos, barro, loza y porcelana y
el de azlcar, en los cuales las utilidades generadas represen-
taron casi dos veces el monto de la carga de intereses que
tuvieron que cubrir. Ahora, segln lo que proyectamos para
2005, los sectores de maquinaria, aparatos eléctricos,
autopartes, otros minerales no metalicos, otros quimicos y
vehiculos serian los que tendrian la mejor cobertura de intere-
ses. Esto es totalmente consecuente con el comportamiento
que observamos a lo largo de todo 2005 cuando los sectores

17
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de bienes de capital, asociados a la construccién y/o de con-
sumo duradero, fueron los de mejor desempefio. Esperamos
gue para estos sectores el crecimiento de la produccién y las
ventas que proyectamos se traduzca en una mayor utilidad
operacional. En contraste, para los sectores de aceites y gra-
sas, azucar, caucho, bebidas y cuero proyectamos un debilita-
miento en dicho indicador. Sorprende el resultado de nuestra
proyeccion para el caso del sector de caucho que histdrica-
mente habia registrado un buen indicador de cobertura de
intereses. En lo que se refiere al sector de aceites y grasas
consideramos que el bajo valor alcanzado es un problema co-
yuntural ya que éste es un sector que ha construido un mus-
culo financiero sdlido. En el caso del sector de calzado el
indicador de cobertura subid pero todavia su utilidad opera-
cional no alcanza para cubrir su pago de intereses.

Cuadro 4 - Indicador de cobertura de intereses

Maquinaria 1.50 0.72 10.90 10.18
Aparatos eléctricos 1.17 0.96 5.40 4.44
Hierro y acero 0.23 1.77 5.32 3.56
Autopartes 1.20 1.73 5.24 3.51
Otros quimicos 1.67 1.26 4.05 2.79
Vehiculos 1.24 1.32 3.53 2.21
Otros productos minerales no metalicos 1.47 2.18 4.29 2.10
Imprentas, editoriales y conexas 0.86 1.04 2.17 1.12
Muebles 1.00 1.75 2.81 1.06
Confecciones 0.66 -0.48 0.51 0.99
Vidrio y sus productos 0.57 1.29 2.22 0.92
Electrodomeésticos 0.81 0.84 1.53 0.69
Pescado 0.18 0.94 1.55 0.62
Barro, loza y porcelana 0.88 1.99 2.38 0.39
Calzado 0.65 0.07 0.44 0.37
Ldcteos 0.96 1.64 1.96 0.33
Carnicos 1.32 1.26 1.55 0.29
Madera 0.36 0.37 0.61 0.25
Productos metalicos 0.87 1.31 1.44 0.13
Quimicos basicos 0.71 1.42 1.49 0.06
Plasticos 0.92 0.90 0.76 -0.15
Papel, carton y sus productos 0.76 1.09 0.75 -0.34
Cuero 0.11 1.00 0.10 -0.90
Bebidas 0.97 1.51 0.57 -0.94
Caucho 1.41 1.46 0.15 -1.31
Frutas, legumbres y hortalizas 0.83 1.32 -0.02 -1.35
Azlicar 1.04 1.99 0.61 -1.38
Aceites y grasas 0.57 1.53 -0.02 -1.56
Textiles 1.03 4.87 1.01 -3.86
Marroquineria 1.62 8.33 0.10 -8.22

Fuente: calculos Anif,
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Balance del sector industrial
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trial. En sintesis se puede decir que ElectrodomFe;stlicosyotras ma'?utfna,s

P ieles, cueros y peleteria
hasta el momento las noticias en este Metales y piedas preciosas
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Fuente: Andi.

en los temas que limitan con el sector agropecuario.

Como puede observarse en los cuadros, la mayor liberacion se da en los bienes de capital, segui-
do de las materias primas, y para los bienes de consumo el porcentaje de bienes con desgravacion
inmediata es menor. El grafico 27 muestra la evolucion del arancel promedio ponderado por volu-
men de comercio que estaria vigente en los proximos diez afios y por tanto sirve de indicador del
ahorro en aranceles que recibirian los sectores colombianos. Algunos de ellos como plastico, cera-
mica y metales ya tienen una presencia importante en el mercado norteamericano. Para aquellos
que actualmente tienen una baja participacion en las exportaciones colombianas a Estados Unidos,
el TLC constituye una oportunidad para acceder a este mercado.

Cuadro 4 - Resumen de la oferta final de Colombia en el sector industrial

A Inmediata 3.661
B 5 afios lineal 308
B* 7 afios lineal 52
B** 5 afios no lineal 83
C 10 afios 973
Total 5.077

Y Las importaciones corresponden al promedio en 1999-2004.

Excluye textiles y confecciones.
Fuente: Andi.
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Cuadro 5 - Oferta final de Colombia segin destino

Bienes de capital para la agricultura A 36 64.3 6 80.5
B 12 21.4 1 7.7
C 8 14.3 1 11.7
Total 56 100.0 7 100.0
Bienes de capital para la industria A 846 78.7 774 86.8
B 61 5.7 43 4.9
C 168 15.6 75 8.4
Total 1.075 100.0 892 100.0
Equipo de transporte A 171 65.8 704 94.4
B 39 15.0 15 2.1
C 50 19.2 26 3.5
Total 260 100.0 746 100.0
Materias primas para la agricultura A 29 100.0 29 100.0
Materias primas para la industria A 1.925 77.1 914 76.0
B 123 4.9 80 6.6
B* 41 1.6 53 4.4
Bt 57 2.3 41 3.4
C 350 14.0 116 9.7
Total 2.496 100.0 1.203 100.0
Bienes de consumo A 526 57.6 217 68.3
B 46 5.0 16 5.1
B* 7 0.8 9 2.9
Bt 26 2.8 9 2.8
C 308 33.7 66 20.9
Total 913 100.0 317 100.0

' Las importaciones corresponden al promedio en 1999-2004.
Excluye textiles y confecciones.
Fuente: Andi.

Cuadro 6 - Resumen de la oferta final de Estados Unidos en el sector

industrial

A 7.091 99.7 5.342 99.99
€ 20 0.3 0.4 0.01
Total 7.111 100.0 5.342 100.00

Y Las exportaciones corresponden al promedio en 1999-2004.
Excluye textiles y confecciones.

Todos los productos con ATPDEA quedaron en canasta A.
Fuente: Andi.




CARNICOS Y PEScaADO

O Las variaciones de la produccion y las ventas
siguen en el plano de lo contractivo, pero agosto y
septiembre podrian haber marcado el inicio de la
recuperacion de los indicadores de este sector.

OSobresale la dinamica del empleo, registrando
tasas de crecimiento mayores a las de la indus-
tria.

0 Los costos totales que enfrenta este sector vie-
nen creciendo por encima de los precios finales, lo

Coyuntura - Carnicos y pescado

cual debe estar haciendo mella en el margen de los
empresarios.

[0 Luego de un buen primer semestre las exporta-
ciones de productos carnicos y pescado han reducido
Su paso.

[La tendencia creciente de las importaciones pare-
ce estar revirtiéndose hasta el punto de que éstas
redujeron su ritmo de crecimiento casi a la mitad en-
tre junio y septiembre.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 117.57
Ventas 117.39
Empleo 100.01
Precios y costos 1/

Precios al productor 119.18
Remuneracion real 129.33
Costo materia prima 123.32
Costos totales 123.90
Comercio exterior 2/

Importaciones 153.12
Exportaciones 194.29
Exportaciones a Venezuela 21.15
Exportaciones a Estados Unidos 25.01
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 25
Nivel de existencias 3
Volumen actual de pedidos 21
Situacion economica proximos seis meses 21

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

-2.62 -2.98 0.34
-1.91 -3.49 -0.38
1.12 -7.41 -5.21
5.33 6.32 5.42
7.99 6.10 7.05
7.08 6.63 4,63
7.17 6.57 4.86
16.26 9.51 7.37
8.29 14.37 12.93
-8.03 1.293.95 1.206.05
-1.58 -4.46 -9.97
Promedio tres meses
32 37.0 34
-1 -4.0 1
-15 -9.0 -13
28 26.0 32

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

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

Las cifras del Dane parecen evidenciar que la industria
carnica no estd atravesando por buenos tiempos. Desde el
segundo semestre de 2004 registra caidas en su indice de
produccion, las cuales se agudizaron en el primer trimestre de
2005, periodo en el que registrd una caida de 9.0% anual. Sin
embargo, cabe destacar que, aun cuando continla registran-
do contracciones, éstas se han ido haciendo cada vez mas
pequefias. De hecho, en agosto y septiembre este sector ha
empezado de nuevo a ver crecer su produccidn a tasas del
5.9% vy 6.6% anual, respectivamente. La reactivacion obser-
vada en estos dos meses ha hecho que en los nueve primeros
meses del ano acumule una caida de tan sélo 1.9% anual, la
menor desde agosto de 2004.

En el sector carnico las ventas siguen muy de cerca la tra-
yectoria de la produccion, lo cual se explica por el caracter
perecedero de sus productos. De manera tal que las ventas
también evidencian una clara recuperacion desde abril de 2005,
la cual permitié que en los primeros nueve meses de este afio
las ventas del sector carnico registraran una caida de 0.7%
Unicamente.

Finalmente, la generacion de empleo del sector de produc-
tos carnicos y pescado se ha comportado de forma bastante
dindmica, registrando crecimientos muy por encima de los
registrados por la industria en su conjunto (3.8% versus 0.4%
anual entre enero y septiembre de 2005 e igual periodo de
2004). Esto parece reflejar parte del esfuerzo que este sector
ha hecho por mejorar sus indicadores. De hecho, en términos
del crecimiento acumulado en doce meses se observa que el
sector pasd de conocer una caida de 5.2% promedio anual en
septiembre de 2004 a un crecimiento de 1.1% en igual mes
de 2005.

Al comparar los crecimientos promedio anual registrados
en la produccidn y las ventas a septiembre de 2004 y 2005, se
observa que los resultados para ambas variables fueron me-
nos favorables en 2005 que en 2004. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que este resultado esta influenciado por el
hecho de que el promedio de 2004 incluye el ultimo trimestre
de 2003, periodo en el que estas variables todavia registraban
crecimientos.

Indice de produccion industrial
real - Sector de carnicos y pescado

(variacion %)
10

5

0
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-15
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| — Var. % anual M Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de carnicos y pescado
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

-5.21
Produccion  Ventas Empleo

[ 2003/2004 @ 2004/2005]

Fuente: Dane.




Precios y costos

En la grafica observamos como desde septiembre de 2004
los costos que enfrentd el sector de productos carnicos y
pescado exhibieron una mayor dindmica que los precios fi-
nales de sus productos. Asi, mientras que en septiembre los
costos crecieron 4.2% anual, los ingresos lo hacian a una
tasa de 2.1%. Es mas, en términos del crecimiento promedio
en doce meses, estamos hablando de un crecimiento de 7.2%
en los primeros versus 5.3% en los segundos. Este compor-
tamiento puede estar haciendo mella en los margenes de los
empresarios.

Ahora, es importante analizar de dénde proviene la dindmi-
ca de los costos. El indice de costos calculado por Anif tiene
dos componentes: los costos de la materia prima y el costo
laboral. El costo laboral se aproxima a través del indice de
remuneraciones reales calculado por el Dane, mientras que el
costo de las materias primas lo construimos a partir del indice
de precios al productor de cada insumo ponderado por su par-
ticipacion dentro del valor total de la materia prima consumi-
da. Hay que tener en cuenta que para el caso especifico de
este sector, el costo de la materia prima tiene una pondera-
cion de 90% en el indice total, razén por la cual el comporta-
miento de los costos totales esta basicamente influenciado
por esta variable. La principal materia prima que utiliza este
sector son las aves de corral (cerca del 43% del valor del total
de la materia prima que consume), cuyos precios registraron
un crecimiento de 2.9% anual y 6.3% promedio doce meses
en septiembre.

En lo que se refiere a la evolucion de los costos laborales,
tenemos que hasta 2004 el indice de remuneraciones reales
del sector de productos carnicos y pescado seguia muy de
cerca los movimientos del indice calculado para la industria
en su conjunto. Sin embargo, a partir de 2005 empezd a
generarse una brecha y la dindmica del costo laboral de este
sector empezd a superar a la de la industria. No obstante, el
sector de productos carnicos y pescado no pertenece al grupo
de sectores con mayores crecimientos en esta variable.

Pasando a la evolucion de los precios de los productos fina-
les, tenemos que aunque éstos comparten la tendencia de-
creciente que ha caracterizado a los precios del agregado
industrial, su trayectoria ha sido mas suave, lo que le ha per-
mitido mantenerse creciendo por encima del ritmo al que cre-
cen los precios consolidados para la industria. Esto es, mientras
gue en septiembre los primeros crecian 5.3% promedio doce
meses (0 2.1% anual), los segundos lo hacian a una tasa de
2.7% (0.9% anual).
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Precios versus costos ' Sector

de carnicos y pescado
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Repblica y calculos Anif,




24 Riesco InpusTtrIAL 11 - 2005

Precio internacional

El afo 2004 estuvo caracterizado por una tendencia clara- Precio internacional de la carne,

mente creciente en el precio internacional de la carne, la cual FOB EE.UU.

se ha estabilizado en 2005. En lo corrido del afio al corte de (US$ cents/Lb)

septiembre los precios han oscilado alrededor de 119 centa- 140

vos de ddlar por libra, registrando un crecimiento de 6.3% 130

respecto a igual periodo de 2004. 120 1203

110
100
90

No obstante, debe tenerse en cuenta que la carne vacuna
es uno de los productos que cuenta con mayores subsidios en
el mundo, tanto en la producciéon como en la comercializacion

interna y externa. En esta medida, sus precios internacionales 80
tienden a deprimirse, a volverse volatiles y a desconectarse 70
de la estructura de costos de los paises productores. Ene-03 Sep-03 Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

, . . L Fuente: IMF - Departamento de Commodities.
Segun un estudio reciente de Agrocadenas, desde junio de

1999 el precio de la carne en Colombia ha bajado frente al
precio de la carne de Australia puesta en Bogotd, pese a que
ambas cotizaciones manifiestan tendencia al alza. De hecho,
la brecha entre los dos precios es cada vez mas alta, lo que
podria indicar una posicién competitiva favorable a Colombia.

En cuanto a la carne de pollo, segun lo reporta el mismo
estudio, durante los Ultimos afios se ha mantenido una dife-
rencia sustancial entre los precios del pollo entero de Colom-
bia y de Brasil, aunque ésta se ha venido acortando gracias a
la reduccion del primer precio y a la tendencia creciente que
describe el segundo. De otro lado, en el comparativo con Es-
tados Unidos puede observarse que se ha dado una verdadera
convergencia entre los precios nacionales y los del pollo ente-
ro de Estados Unidos; de hecho, en los ultimos dos afios Co-
lombia ha ganado mayor competitividad, con precios inferiores
a los del producto norteamericano.

Comercio exterior

Exportaciones colombianas - Sector
de carnicos y pescado

Durante el primer semestre de 2005 las ventas externas | (variacion % del acumulado en doce meses)
del sector registraron un buen comportamiento, creciendo a 0
tasas entre 13.9% y 20.7% en los acumulados anuales. Sin
embargo, en los meses siguientes redujeron su paso, al punto 20
de que en septiembre el crecimiento cay6 a 8.3%, sumando
US$194.3 millones respecto de los US$179.4 que registrara al 83
corte de septiembre de 2004. Tradicionalmente, Venezuela no 0 -
habia sido un comprador importante para los productos de WC
este sector, pero en los Ultimos meses este mercado ha gana- 20
do participacion, la cual ya asciende a 10.9% gracias a sus
altas tasas de crecimiento.

arnicos y
pescado

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,



De otra parte, desde mayo de 2004 las compras externas
de este sector empezaron a crecer sostenidamente, incluso
en mayo Y junio del presente afio llegaron a crecer por encima
de las importaciones industriales totales. Afortunadamente esta
tendencia parece estar revirtiéndose y las importaciones es-
tan reduciendo su ritmo de crecimiento de 30.4% en junio a
16.3% al corte de septiembre de 2005, casi la mitad del cre-
cimiento que registraran las importaciones industriales tota-
les (30.6%), cuando ascendieron a US$153.1 millones. A pesar
de la dindmica de las importaciones, este sector continta siendo
exportador neto.

Perspectivas

Anif espera que el sector de carnicos y pescado cierre el
afo reportando una caida de 1.3% en su indice de produccién
real. Lo cual implica que el ultimo trimestre del afio marcaria
una recuperacion respecto a lo observado en los meses pasa-
dos. De cara al mediano plazo, es valido preguntarse si los
niveles actuales de margenes que tienen los empresarios les
permitiran soportar la mayor dinamica que registran sus cos-
tos respecto de la que reportan los precios finales de sus pro-
ductos.

Finalmente, es importante mencionar que dos de los gran-
des retos de este sector son: 1) mejorar el acceso de sus
productos a nuevos mercados internacionales y 2) consolidar
los ya existentes en otros paises y en el ambito nacional. Para
ello, debe encaminar sus esfuerzos a cumplir los requisitos
exigidos por los compradores y de esta manera reducir las
limitantes que actualmente presenta. Al igual que para el sec-
tor lacteo, el acceso real de la industria carnica colombiana al
mercado estadounidense, en el marco del TLC, depende de
una buena negociacion en el tema sanitario.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif,
el cual establece una relacion entre la utilidad operacional y
el pago de intereses, nos permite determinar la capacidad
que tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda,
indicandonos las veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta rela-
cion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el
cubrimiento de sus obligaciones refleja este indicador.

Para el sector de carnicos y pescado encontramos un com-
portamiento bastante heterogéneo entre los dos subsectores

CARrNICOS Y PESCADO
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Importaciones colombianas ' Sector

de carnicos y pescado

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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qgue lo componen. En el caso del subsector de carnicos, el
indicador de cobertura promedid 1.3 entre 1995y 2004 y pro-
yectamos que para 2005 la cobertura mejore y se ubique por
encima de este promedio histérico basicamente por cuenta de
unos mejores precios de sus productos. En 2002 el indicador
de cobertura de este sector presentd su mayor registro, sin
embargo, en 2003 y 2004 su capacidad de pago parece ha-
berse debilitado. Ahora, en lo que se refiere al subsector in-
dustrial de pescado, el indicador de cobertura tradicionalmente
se ha ubicado por debajo del indicador del sector de carnicos.
Esta rama industrial tuvo un 2002 muy malo y de ahi en ade-
lante ha venido mostrando un mejor desempeio en términos
de cobertura de intereses, pero todavia no logra que el indica-
dor de cobertura se ubique por encima de 1.

Cobertura intereses + Sector
de pescado

15
0.9

w N [
05 \/

-1.5

-2.5

-3.0
1995 1998 2001 2004

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

Para el tercer trimestre de 2005, el sector de alimentos carnicos
registrd una muy leve aceleracion en su desempefio si se compara
con lo ocurrido un afio atras. Asi mismo, su rendimiento, aunque
superior al de los tres primeros meses de 2005, resulta ser ligera-
mente inferior al del segundo trimestre del afio. Se puede argdir, sin
embargo, que a lo largo de 2005 el comportamiento general del
sector ha sido relativamente estable, pues mientras algunas varia-
bles presentan aportes negativos al «estado del sector», otras re-
portan desempefios favorables. Cabe mencionar que el desempefio
del sector como un todo registra niveles superiores a su promedio
historico en el periodo 2001-2005.

Indicador de estado - Sector
de carnicos y pescado
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Fuente: calculos Anif.




L ACTEOS

0 Luego de un buen comienzo de afio, a partir de
mayo la produccién del sector lacteo desacelerd no-
tablemente su ritmo de crecimiento.

OLas ventas han mantenido una trayectoria esta-
ble creciendo entre 2.5% y 3.0% y mas recientemente
han logrado superar la dindmica de la produccion.

OLos precios finales de los productos de la indus-
tria lactea vienen creciendo a tasas muy por encima
de las registradas en los precios consolidados para
toda la industria.

0 En los Ultimos meses las exportaciones han lo-
grado superar el comportamiento contractivo que las
habia caracterizado hasta el primer trimestre del afio.

OLa libertad controlada de los precios de la leche
es una buena medida que redundard, a futuro, en la
competitividad del sector.

ODe firmarse el TLC con Estados Unidos son varios
los retos que la industria lactea deberd asumir, prin-
cipalmente en lo relacionado con el tema de las me-
didas técnicas y sanitarias.

Coyuntura - Lacteos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 97.90
\lentas 96.78
Empleo 98.36

Precios y costos 1/

Precios al productor 123.73
Remuneracion real 132.66
Costo materia prima 112.42
Costos totales 114,55
Comercio exterior 2/

Importaciones 9.97
Exportaciones 48.63
Exportaciones a Venezuela 44.79
Exportaciones a Estados Unidos 2.86

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 25
Nivel de existencias 3
Volumen actual de pedidos 21
Situacion economica proximos seis meses 21

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

2.08 5.38 3.67
2.14 2.59 1.86
0.73 0.41 0.66
7.73 7.30 6.34
6.99 8.88 7.97
7.18 9.74 9.20
7.16 9.63 9.04
37.56 22.21 17.74
3.17 -14.02 2.35
4,14 -16.06 3.22
-12.59 115.95 83.14
Promedio tres meses
32 37.0 34
-1 -4.0 1
-15 -9.0 -13
28 26.0 32

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

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

Las cifras de crecimiento de la produccion y las ventas evi-
dencian que el sector de lacteos fue uno de los pocos que tuvo
un buen comienzo de 2005. De hecho, en los cuatro primeros
meses del afio logré acumular un crecimiento en su produc-
cion de 6.3%, el doble del ritmo que exhibia la industria en su
conjunto (3.1%). Sin embargo, conforme fueron pasando los
meses este crecimiento fue diluyéndose, el sector lacteo
desacelero significativamente su dindamica al punto que a par-
tir de mayo todos los meses ha registrado caidas anuales en
su indice de produccion. Con esto, en lo corrido del afo a
septiembre de 2005 el sector registré un modesto crecimien-
to de 1.8% anual frente al 6.2% en que habia crecido un afio
antes. Particularmente, julio no fue un buen mes para la in-
dustria lactea colombiana, lo cual parece estar muy relaciona-
do con la puja entre los productores y los industriales como
consecuencia de la decision de liberar los precios de la leche,
problema que pudo tener repercusiones en el abastecimiento
de la materia prima.

Las ventas, por su parte, han mantenido una trayectoria
bastante estable desde abril, registrando crecimientos entre
2.5% y 3.0% en los acumulados afio corrido. Cabe mencionar
que en el pasado reciente la produccion habia mostrado un
comportamiento mucho mas favorable que las ventas; sin
embargo, recientemente éstas empezaron a acelerarse mas
que la produccion (2.8% versus 1.8% acumulado afio corrido
a septiembre de 2005).

Finalmente, en lo que se refiere a la generacion de empleo
de este sector, las cifras del Dane indican crecimientos cerca-
nos al 1.0% anual en cada uno de los nueve primeros meses
del afio, lo cual puede calificarse como buen ritmo si se toma
en cuenta que el empleo total de la industria cerrd septiembre
creciendo al 0.4%.

De otra parte, al comparar los crecimientos promedio anual
registrados en la produccion, las ventas y el empleo a sep-
tiembre de 2005 frente a los observados en septiembre de
2004, se evidencia una clara desaceleracion de la produccion.
Sin embargo, no todo es malo, ya que las ventas y el empleo
mantienen la dindamica que registraron en 2004.

Anif estima que este sector cerrara el afio con un creci-
miento aproximado de 1.8% en su produccion y 3.5% en sus
ventas (ver anexo).

fndice de produccion industrial

real - Sector de lacteos
(variacion %)

17
13

1.8

-0.3

~N W = Ul WY

Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

— \Var. % anual M Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de lacteos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

4

37

Produccion ~ Ventas Empleo
[ 2003/2004  m 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos

Los precios finales de los productos de la industria lactea Precios versus costos - Sector
vienen creciendo a tasas muy por encima de las registradas de lacteos

en los precios consolidados para toda la industria. Asi, mien- | (variacion % anual)

tras que en septiembre los primeros crecian 6.0% anual, los 15

segundos lo hacian a un ldnguido 0.9%. Desde 2004, contras- 0

ta la dinamica saludable que han mantenido los precios de los 6.6
lacteos con la tendencia, sostenidamente decreciente, que ha 5

caracterizado a los precios del agregado industrial. 0

La mayor parte del costo de fabricacion de productos lac- ’ Mtos
teos corresponde al consumo de materia prima. La leche fres- 10
ca representa aproximadamente el 70% del total. Los gastos
en mano de obra alcanzan el 5%, y el 15% restante se desti-

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

na a la compra de otras materias primas, entre ellas los em-
paques, siendo éstos muy importantes en la comercializacion
de yogures y leche larga vida.

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

El indice de precios de materias primas calculado por Anif
experimentd un crecimiento de 7.2% promedio anual, impul-
sado por los precios de la leche cruda. Por su parte, el costo
laboral de este sector crecid 4.5% anual en septiembre, 6.2%
en los nueve primeros meses del afo y 7.0% acumulado en
los ultimos doce meses. Al comparar la evolucion de esta va-
riable con el costo laboral de la industria se observa que du-
rante 2005 este sector ha registrado tasas de crecimiento
ligeramente superiores, salvo en septiembre, y ha estabiliza-
do un poco su trayectoria volatil.

Este comportamiento no implica mayores margenes ya que
los costos y los precios del sector estan creciendo al unisono.
Es importante anotar adicionalmente que el sector lacteo se
caracteriza por tener bajos margenes, por lo que el negocio
estd realmente en los volimenes.

Comercio exterior Exportaciones colombianas - Sector

de lacteos
(variacion % del acumulado en doce meses)

En septiembre de 2005 el valor acumulado en doce meses %

de las exportaciones del sector de productos lacteos ascendio
a US$48.6 millones (leche en polvo en su mayoria). Esta cifra
implica que las exportaciones de este sector cerraron el tercer
trimestre del afio creciendo 3.2% promedio anual. Tal y como
sefialan las cifras, éste no es un sector muy dinamico en tér- 40
minos de ventas al exterior, mas si se tiene en cuenta que las Lécteos
exportaciones industriales totales estan creciendo por encima 80
del 30.0%. Sin embargo, es importante destacar que las ex-
portaciones han logrado superar el comportamiento contractivo

40

32

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

que las caracterizd hasta marzo. Las exportaciones de la in-  Fuente: Daney calculos Ani
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dustria lactea son altamente dependientes del mercado vene- Importaciones colombianas + Sector
zolano, el cual es destino del 92% de las ventas externas de de lacteos

este sector. La franja de precios se ha convertido en un ele- | (variacion % del acumulado en doce meses)
mento de competitividad favorable en el mercado andino que 60 306
ha permitido el posicionamiento de las exportaciones colom- 40

bianas de lacteos a Venezuela. 28 /_/'\/\/\/376

-20
-40
-60
-80
-100

Por su parte, las importaciones de productos lacteos suma-
ron US$10 millones en los doce meses finalizados en septiem-
bre de 2005, registrando en este mes un crecimiento de 36.7%
anual y manteniendo una dinamica de crecimiento muy simi-
lar a la de las importaciones industriales totales. En este pun-
to es importante destacar que la actividad industrial lactea ha Sep02  Sep03  Sep04  Sep-0S

Lacteos

empezado a ganar espacios en el mercado doméstico despla-  Fiente: Dane y célculos Anif,
zando importaciones y generando algunos excedentes expor-

tables. No obstante, todavia existen falencias en la fabricacion

de yogur, alimento para bovinos y leche en polvo para lactantes,

entre otros, impidiendo que sea mayor el superavit comercial

actual.

Perspectivas

El 14 de julio del presente afno se adopto la libertad contro-
lada de los precios de la leche. Esta decisién busca reducir la
informalidad en el mercado de la leche y cumplir con las nor-
mas de la Superintendencia de Industria y Comercio que
prohiben los acuerdos de precios. Las opiniones respecto a
esta medida son encontradas. Los industriales, representados
en Asoleche, temen que con la medida se pierdan los avances
en calidad, pues en el sistema anterior se le pagaba al campe-
sino el minimo fijado por el gobierno mas una bonificacién por
calidad. Ademas, consideran que esta medida puede mono-
polizar aiin mas el mercado que de por si ya es bastante con-
centrado. Por su parte, Colanta y Fedecoleche opinan que la
liberacion es una medida acertada ya que con ella las empre-
sas legales podran competir con la informalidad y pagarles
mejores precios a los pequefios productores, a la par que se
preparan para competir en los mercados internacionales. De-
jar operar al mercado parece ser la mejor solucién, mas si se
tiene en cuenta que en algunos momentos del tiempo la
competitividad de la industria lactea estuvo comprometida por
los altos costos de adquisicion de materia prima. En este sen-
tido, es importante tener en cuenta que el precio que se tenia
era artificial, bien por lo bajo o por lo alto, pero artificial.

Los productos lacteos estan en la lista de intereses ofensi-
vos colombianos en la negociacion del TLC con Estados Uni-
dos, pues tenemos posibilidades en productos de alto valor
agregado, como quesos y yogures. De hecho, Colanta apunta
a dinamizar su negocio de quesos en Estados Unidos a partir



del TLC. Pero hay preocupacion por productos como el suero
de leche y la lactosa, que Estados Unidos produce en abun-
dancia y considera sobrantes, lo que permitiria que llegaran a
Colombia a precios muy bajos (algo parecido a lo que ocurre
con los cuartos traseros de los pollos en la negociacion del
sector avicola). No obstante, en términos netos los productos
lacteos pueden convertirse en un frente de alta competitividad
para Colombia.

Sin embargo, la industria lactea colombiana tiene un largo
camino por recorrer si quiere llegar al mercado estadouniden-
se, pues las barreras sanitarias constituyen el verdadero obs-
taculo para el acceso real de los productos de este sector. En
efecto, de cien partidas arancelarias del sector leche y pro-
ductos lacteos en la lista de solicitudes presentadas por Co-
lombia a Estados Unidos, el 73% reportd barreras sanitarias y
técnicas en ese mercado. Sobre este particular, uno de los
temas mas relevantes es la equivalencia al sistema sanitario
colombiano en materia de inspeccion y certificacion de proce-
dimientos industriales.

En sintesis, el sector lacteo, tradicionalmente cdmodo con
los mercados locales y con poca vocacion exportadora, tiene
varios retos que asumir si quiere capitalizar los beneficios de
un panorama internacional que comienza a abrirse.

Finalmente, hay que mencionar que recientemente el Mi-
nisterio de Agricultura y Desarrollo Rural aprobd un incentivo
por un valor de $2.000 millones para almacenar leche con el
proposito de disminuir la presion de oferta del producto en
esta temporada de abundancia. La meta es almacenar 6.000
toneladas de leche en polvo entera, descremada, queso ma-
durado y leche liquida larga vida. La medida fue acogida luego
de la solicitud de los gremios lecheros como Analac y
Fedecoleche para controlar el incremento en la produccidn que
se estima en 7% para este afo, aprobada también por el Con-
sejo Lacteo, el cual contempla la entrega de $83.750 por to-
nelada almacenada en el mes. El beneficio se reconocera por
un periodo de tres meses, entre el 1 de diciembre de 2005 y
el 28 de febrero de 2006, y sera entregado a través de la
Bolsa Nacional Agropecuaria con el fin de que los industriales
puedan pagar el costo de almacenamiento y los intereses de
financiacion de ese inventario.

A pesar de la desaceleracion en la produccidon que revelan
las cifras del Dane, las perspectivas para la industria lactea
colombiana son buenas, mas si se tiene en cuenta que ésta es
una industria en pleno desarrollo que en los Ultimos tiempos
se ha visto beneficiada por las nuevas tendencias en el consu-
mo y que dia a dia genera productos con mayor valor agrega-
do y altamente diferenciados, ademas de que esta recibiendo
buenos precios por sus productos.

LAcTEOS
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el
cual establece una relacién entre la utilidad operacional y el
pago de intereses, permite determinar la capacidad que tiene 2.0
un sector dado para cubrir el costo de su deuda, al indicar las 16
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad ope- L6
racional. Asi, entre mayor sea esta relacion, mayor capacidad
de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obliga-
ciones refleja este indicador. 0.8

Cobertura intereses - Sector de lacteos

1.2

Durante la segunda mitad de la década del noventa la utili- 04
dad operacional generada por el conjunto de las empre-sas
de la industria lactea no daba para cubrir su pago de intere-
ses. Sin embargo, en 2000 y 2001 la situacidn mejoro

1995 1998 2001 2004

sustancialmente aunque retrocedié de nuevo en 2002y 2003.  Fyente; Supersociedades y célculos Anff
Nuestros estimativos de crecimiento de la produccién, las ven-

tas y los precios, por un lado, y del pago de intereses por el

otro, nos permiten prever una mejor capacidad de pago de las

empresas de este sector en 2005. Asi las cosas, las proyeccio-

nes de Anif ubican al indicador de cobertura de intereses por

encima de su promedio histdrico de los Ultimos diez afios indi-

cando, de alguna manera, que la importante recuperacion que

conocid este indicador en 2004 se consolid6 en 2005.

Esto quiere decir que a pesar de la desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de la produccion, los mayores precios y
la estabilidad en las ventas darian soporte a un incremento
importante en la utilidad operacional de la industria lactea.

Indicador de estado

Lo que hemos d_eno'mlnado |nd!cador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de lacteos
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general s
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-

junto de variables reales para el cual disponemos de informacion 3

(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, 2
etc.). 1
. , ) TN
Pese a que en los primeros meses de 2005 parecia presentarse un v
despegue en el desemperfio general del sector de lacteos, este repunte -1
se fue diluyendo en lo corrido del afio. Es asi que solo hasta el tercer 5

trimestre se ha evidenciado nuevamente una aceleracion en el ren-
dimiento del sector como un todo. Cabe mencionar que aunque el
sector luce mejor en 2005 que en 2004, el desempefio del mismo es
inferior al registrado unos afios atras, situandose por debajo de su  fare: ciiculos Ani
promedio historico en el periodo 2001-2005.

-3
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05




FRUTAS, LEGUMBRES, HORTALIZAS,

ACEITES Y GRASAS

OEl sector reporta agudas caidas en sus indices de
produccién y ventas.

OLa dindmica de la generacion de empleo de este
sector ha empezado a acomodarse a las realidades
de la produccion y las ventas.

ODurante todo el afio 2005 los precios finales agre-
gados del sector de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas han registrado caidas anuales. Sin

Coyuntura * Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

embargo, éste no es un comportamiento generaliza-
do al interior de esta rama industrial, ya que real-
mente el segmento de los aceites fue el Unico en el
que los precios cayeron.

OLas exportaciones de este sector, especificamente
del segmento de aceites y grasas, han desacelerado
notablemente su ritmo de crecimiento, en parte, fru-
to de la caida que registran las cotizaciones interna-
cionales y la revaluacion.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 101.50
Ventas 102.39
Empleo 88.63
Precios y costos 1/

Precios al productor 133.37
Remuneracion real 136.81
Costo materia prima 143.70
Costos totales 143.04
Comercio exterior 2/

Importaciones 345.50
Exportaciones 173.10
Exportaciones a Venezuela 12.04
Exportaciones a Estados Unidos 16.79
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 25
Nivel de existencias 3
Volumen actual de pedidos 21
Situacion economica proximos seis meses 21

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

-6.51 -0.54 0.41
-7.60 -0.34 0.65
0.88 -1.48 -2.88
-3.73 6.20 8.29
8.44 6.85 4,69
-6.09 7.42 14.08
-5.01 7.37 13.32
-1.16 28.73 27.60
4,76 75.49 73.51
-12.74 23.01 61.66
6.35 28.42 27.63
Promedio tres meses
32 37.0 34
-1 -4.0 1
-15 -9.0 -13
28 26.0 32

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

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

Las cifras del Dane parecen revelar que 2005 no fue un
buen afio para el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites
y grasas, hasta el punto de que es uno de los cinco sectores
que registra las mayores caidas en sus indices de produccion
y ventas, 7.7% y 8.8% anual, respectivamente, en los nueve
primeros meses de 2005 frente a igual periodo de 2004. Real-
mente, ésta ha sido la constante durante todo 2005; sin em-
bargo, septiembre podria marcar la recuperacion de este sector
si se tiene en cuenta que en este mes la produccion crecié
3.5% anual y las ventas 7.0% por primera vez desde noviem-
bre de 2004.

La desaceleracidn en la actividad de este sector comenzd
en 2004 cuando su produccidn experimentd una caida de 0.5%
promedio anual y ha ido acentuandose con el pasar de los
meses. Los datos al corte de septiembre de este afio sugieren
una caida de 6.5% promedio anual en el indice de produccion
respecto de un crecimiento de 3.5% para la industria en su
conjunto.

Hay que tener en cuenta que el grueso de este sector (80%)
corresponde a los aceites y grasas. Lo cual permite argumen-
tar que lo que pasa con este sector esta fuertemente
influenciado por lo que pasa en la industria de aceites y gra-
sas. Sin embargo, lamentablemente las fuentes primarias de
informacion no permiten desagregar los resultados por rubro.
Ademas, es importante considerar el hecho de que el Dane
calcula un indice real, es decir, pondera las cantidades por los
precios, por lo que estos resultados no necesariamente impli-
can una caida en el volumen producido y vendido, sino que,
como veremos mas adelante, estan mas relacionados con la
caida en los precios que registran los bienes finales de este
sector.

En el estudio anterior resaltdbamos que el comportamiento
del empleo en el primer trimestre del afio no guardaba mucha
correspondencia con lo que se estaba observando en la pro-
duccidn y las ventas. Sin embargo, la dinamica de la genera-
cion de empleo de este sector ha empezado a acomodarse a
las realidades de la produccion y las ventas. Asi, desde abril
ha desacelerado notablemente su paso y sus variaciones, anua-
les mes con mes, estan de nuevo en el plano contractivo,
1.4% anual en septiembre respecto de un crecimiento de 3.9%
al comenzar el afio. No obstante, el empleo registra un creci-
miento promedio anual mayor al registrado en los doce meses
finalizados en septiembre de 2004 y también respecto del re-
gistrado por la industria en su conjunto.

Indice de produccion industrial
real - Sector de frutas, legumbres,

hortalizas, aceites y grasas.
(variacion %)
10

5 3.5
0
-5
-10 -1.7

-15
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

|— Var. % anual ™ Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
de frutas, legumbres; hortalizas,
acelte§ yPrasas

(variacion % anual del promedio doce

meses a septiembre)
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-6.5

oo
o o AN O

-1.6
Produccion Ventas Empleo

[ 2003/2004  m 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos

Durante todo el afio 2005 los precios finales agregados del Precios versus costos - Sector de frutas,
sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas han legumbres, hortalizas, aceites y grasas
registrado caidas anuales; de hecho, en septiembre la caida (variacion % anual)
fue de 7.1% anual, llevando a que el crecimiento acumulado 35
en doce meses, al corte de este mes, se ubicara en -3.7%. Sin %
embargo, éste no es un comportamiento generalizado al inte- Costos
rior de esta rama industrial ya que realmente el segmento de 15
los aceites fue el Unico en el que los precios cayeron, 6.6% 5
promedio en doce meses a septiembre de 2005. El resto de 44
las ramas vio crecer los precios finales de sus productos. Asi, K V\/"'
los precios de las margarinas, mantecas y grasas crecieron -15
4.7% promedio anual, los jugos y pulpas de fruta 3.0% vy las £ 23833332
conservas de frutas, legumbres y hortalizas lo hicieron en 2.8%. &8 s & =S S 3

Al analizar la evolucion temporal de los precios de l0s dos  Fuente: Dane, Banco de Ia Repibica y calculos Anf
grandes subsectores, el de las frutas, legumbres y hortalizas

y el de los aceites y grasas, se observa un comportamiento

bastante estable en los primeros que contrasta con la sosteni-

da tendencia decreciente que registran los segundos.

En cuanto a los costos de fabricacion que enfrenta este sec-
tor, tenemos que la reduccion de 5.0% promedio anual en los
costos totales es el resultado de la caida de 6.1% en el indice
de costos de materias primas, el cual tiene una ponderacidn
de 90.3% en nuestro indice, y de un incremento de 8.4% en
el indice de costo laboral.

Dentro del conjunto de sectores analizados, el sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas fue el segundo
con el menor crecimiento en el costo de su materia prima y
esto se debe basicamente al comportamiento de los precios
del aceite de palma, producto que ocupa una fraccion impor-
tante dentro del valor total de la materia consumida por este
sector, Durante los primeros nueve meses del afio se registrd
una caida generalizada en los precios de los aceites de palma
en Colombia y en el mundo. La cotizacién internacional del
aceite de palma cayd 14.2% en los primeros nueves meses
del afio, mientras que el indice de precio interno lo hizo en
17.5%. Es importante destacar que la caida en el precio inter-
no de este insumo también responde al proceso revaluacionista
de la tasa de cambio, el cual ha sido la constante en 2005. Es
importante mencionar que el consumo nacional de aceite de
palma por parte de la industria se ha incrementado gracias a
los precios mas competitivos, lo cual ha hecho a su vez que se
desplace materia prima importada.
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Precio internacional

El precio internacional del aceite de palma se ha deteriora- Precio internacional del aceite crudo
do en forma notable en los Ultimos meses. Mas si se le com- de palma, CIF Rotterdam
para con los niveles alcanzados en los primeros meses de 2004 (US$/Ton)
cuando el precio bordeé los US$550, desde entonces los pre- 800

cios empezaron una fase descendente que los ubica actual-
mente en US$421. Sin embargo, hay que destacar que estos
niveles no son tan bajos si se tiene en cuenta que en afios
anteriores los precios han descendido por debajo de los 44
US$300. 400

600

Para 2006 se espera la recuperacion de las cotizaciones in-
ternacionales de los aceites de soya (otro de los insumos de
este sector) y de palma, especialmente del primero. Los Ene-98 Jul-99 Ene-01 Oct-02 Abr-04 Oct-05

200

estimativos mas optimistas ubican a la cotizacion internacio- Fuente: Fedepalma - Oil world.
nal del aceite de soya en US$600/t, por efecto de un incre-
mento del consumo para el mercado de biodiesel en Estados
Unidos, frente al promedio de US$460/t registrado durante
los Ultimos seis meses. Con lo cual los empresarios de la in-
dustria de aceites y grasas deberan estar preparados para
asumir esa realidad. En cuanto al precio del aceite de palma,
se encontraron proyecciones hasta de US$492/t frente a un
promedio de US$420/t durante el Gltimo semestre. Estas se
explican por un prondstico de incremento de la produccion
mundial de 5% para 2005/2006, inferior al 11% registrado en
2004/2005, el cual se fundamenta en una caida en los rendi-
mientos en Malasia por efecto del ciclo bioldgico y de sequias
en los meses anteriores. Adicionalmente, se espera un creci-
miento del 6.8% en el consumo mundial, y por ende, una
reduccién de los inventarios.

Comercio exterior

Las exportaciones de este sector han desacelerado nota- Exportaciones colombianas - Sector
blemente su ritmo de crecimiento, luego de experimentar cre- de frutas, legumbres, hortalizas,
cimientos sorprendentes durante el segundo semestre de 2004 | aceites y grasas
y el primer trimestre de 2005, los cuales superaron muchas ("35'“”" % del acumulado en doce meses)
veces el 70.0%. En los Ultimos meses hemos presenciando un
agudo retroceso en su dinamica, que las deja creciendo, al 60 | Frutas, legumbres,
corte de septiembre de este afio, tan sélo 4.8% anual en el hortalizas,
acumulado en doce meses. Este comportamiento contrasta 2 aceites y grasas
claramente con el observado en las exportaciones totales de
la industria, las cuales mantienen una dinamica bastante sa- 0
ludable creciendo al 32.4% en el mismo periodo. /

\4.8
-30

Luego de alcanzar su pico en febrero de 2005, US$189.593 Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05

I3

millones, a septiembre las ventas externas de los productos ryente: pane y calculos Anf,
del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
sumaron Unicamente US$173.104 millones. De ese total, el
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77.4% corresponde a las exportaciones d_e aceites y grasas y Importaciones colombianas - Sector

el 22.6% restante a las de productos derivados de las frutas, de frutas, legumbres, hortalizas,

legumbres y hortalizas. Al mirar la evolucién de la dindmica aceites y grasas

de estos dos subsectores, se observa que tradicionalmente | (variacion % del acumulado en doce meses)

las primeras habian mostrado una mejor dindmica que las se- 4

gundas, pero desde junio del presente afio esta situacion se 35 Ace;tgse:ngéfgsas 30.6

revirtid y mientras que las primeras crecen 1.7%, las segun- % productos

das lo hacen al 16.6%. La desaceleracion de las ventas exter-

nas del subsector de aceites y grasas es ante todo consecuencia 15

de la caida en los precios internacionales y la revaluacion, 5

mas que el resultado de caidas en los volimenes exportados. AN .,
SegUn destinos de las exportaciones tenemos que Vene- Sep-02  Sep03  SepO4+  Sep-05

zuela, que es un jugador relativamente importante (7.0% del  fuente: pane y calculos An
total), ha mermado bastante el ritmo de crecimiento en las

compras, pues si bien en septiembre de 2004 las ventas a

este destino acumulaban un crecimiento promedio anual de

61.7%, un afio después registran una caida de 12.7%. Por su

parte, las compras de Estados Unidos, que ascienden a

US$16.794 millones, también han desacelerado su paso. Aun-

que no puede desconocerse el esfuerzo de los productores

locales por llegar a este mercado a pesar de las mdultiples ba-

rreras no arancelarias que existian en éste.

Las importaciones de este sector sumaron US$345.499 mi-
llones en los doce meses terminados en septiembre de 2005,
casi el doble de lo que exportd en este mismo periodo, situa-
cién que lo deja en posicién de importador neto. Es impor-
tante destacar que este sector viene presentando una
tendencia sostenidamente decreciente en el ritmo de creci-
miento de esta variable; es mas, desde julio presenta caidas
en sus importaciones (1.2% a septiembre). Detras de este
comportamiento también estad la caida en los precios pues
las toneladas importadas de producto terminado, por lo me-
nos en el caso del subsector de aceites y grasas, han crecido
respecto de las registradas un afio antes.

Perspectivas

Tal parece que los industriales de este sector todavia no
ven reducciones en sus margenes, pues aunque los precios de
los productos finales estdn cayendo, los costos de sus mate-
rias primas lo estan haciendo en mayor magnitud. Sin embar-
go, el panorama no es muy alentador en el corto plazo.

En el subsector de aceites y grasas hay que tener en cuenta
que su mercado estd muy segregado. Existen cerca de dieci-
séis compainiias locales, asi mismo, el sector se enfrenta tam-
bién a la competencia de empresas muy grandes de Perd,
Ecuador y Bolivia, capaces de traer productos a precios bas-
tante competitivos.
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En cuanto a las expectativas de este sector en el marco de
un posible TLC, tenemos que un segmento importante de la
industria promulga por una posicion altamente ofensiva, pues
ven en Estados Unidos un mercado con gran potencial y la
oportunidad de afianzar algunas oportunidades de negocio
gue ya han empezado a tener (especificamente en el nicho
de las margarinas y grasas solidas). Sin embargo, otra ala
de la industria es mas moderada entre los beneficios del
ATPDEA vs. los costos de la posible pérdida de mercado lo-
cal, por lo que considera mas importante proteger el merca-
do interno de la competencia que podria derivarse de
productos elaborados a base de soya, girasol y sebos, que al
ser objeto de ayudas internas entrarian a precios mucho mas
competitivos.

De otra parte, el subsector de conservas de frutas, horta-
lizas y legumbres se ha visto favorecido por las nuevas ten-
dencias de consumo hacia productos mas naturales y
saludables, lo cual da soporte para que el buen comporta-
miento en las exportaciones se mantenga en el mediano pla-
zo. Este es un sector en el que el pais ha manifestado un
claro interés ofensivo en la negociacidon del TLC con Estados
Unidos; sin embargo, la respuesta de Estados Unidos para
abrirnos este mercado no ha sido muy alentadora hasta el
momento.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses  Sector
cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el de aceites y grasas

pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 20
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indi- L5
candonos las veces que el pago de intereses es cubierto por la 15

utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacién, ma- 0
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento '

de sus obligaciones refleja este indicador. 05 _\/\
0
\V

Para el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas encontramos un comportamiento bastante heterogé-
neo entre los dos subsectores que lo componen. En el caso
del subsector de aceites y grasas estimamos una reduccion 1995 199 2000 2004

-0.5

en el indicador de cobertura de intereses, el cual pasaria de  Fyente: Supersociedades y calculos Anf
1.53 en 2004 a -0.02 en 2005. Este sector viene de registrar
buenos resultados entre 2002 y 2004, afios en que su utili-
dad operacional logrd cubrir satisfactoriamente el pago de
intereses. Sin embargo, como vimos anteriormente, 2005 no
ha sido un buen afio para la industria de aceites y grasas: la
caida en la produccion, las ventas, las exportaciones y los
precios indudablemente hara mella en la utilidad operacional
de las empresas de este sector. Por tal motivo prevemos un
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deterioro en su_cgpa_udad de pago de intereses. En_termmos Cobertura intereses - Sector de frutas,
generales, la dinamica que muestra el sector refleja que su legumbres y hortalizas
capacidad de pago, asociada al costo de la deuda, es actual- 18
mente debil. 16
14 13
Ahora, en lo que se refiere al subsector industrial de fru- 12
tas, legumbres y hortalizas, prevemos también un deterioro 1.0 A~
2 0.9
en el indicador de cobertura, aunque no tan agudo como el 0.8 \/
registrado en el subsector de aceites y grasas, por lo que en 0.6
2005 se ubicaria ligeramente por debajo de su promedio his- 04
térico. 0.2
0
1995 1998 2001 2004

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable  [1qdicador de estado - Sector de frutas,
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general legumbres, hortalizas, aceites y grasas
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 3
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.). 1
0

-1

2

En lo corrido de 2005 el sector de frutas, hortalizas y aceites ha
registrado un deterioro en su desempefio general si se compara con
lo ocurrido durante 2004. Lo anterior va en linea con la desaceleracion -2
registrada en el indicador de estado del sector, el cual empezd a 3
caer desde mediados de 2004. Aunque se registra un aparente
repunte en los Ultimos meses del tercer trimestre, y pese a que en
promedio el indicador de estado sigue estando por encima de su Fuente: calculos Anif.
media historica en el periodo 2001-2005, la caida en el rendimiento
del sector es evidente.

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05




INGENIOS,

REFINERIAS DE AZUCAR
Y TRAPICHES

OLos indices de produccion, ventas y empleo mues-
tran una importante mejoria respecto de la situacion
vigente al corte de septiembre de 2004.

[0 En los nueves primeros meses de 2005 se evi-
dencia una recomposicion de la produccion de azlcar
a favor del azlcar blanco, lo que le ha representado
mayores ingresos al sector.

[J El precio internacional estd en el nivel mas alto
de los Ultimos siete afios y el precio al productor esta
respondiendo favorablemente a este repunte.

[0 En 2005 las exportaciones de este sector em-
prendieron un proceso de recuperacion impulsada, en

Coyuntura - Ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

parte, por la dinamica del precio internacional. Sin
embargo, en agosto y septiembre se evidencid un
retroceso que se explica por la mejor dinamica del
mercado interno.

[JEste es uno de los sectores que reporta los me-
nores incrementos de sus costos totales (0.9%), par-
ticularmente en sus costos laborales.

0 El futuro cercano de la industria azucarera de-
penderd de dos factores: 1) la dindmica del mercado
de alcohol carburante, y 2) los resultados de la nego-
ciacion del TLC con Estados Unidos que podrian darle
la posibilidad de ingresar a este mercado con mayo-
res cuotas.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 128.57
Ventas 139.14
Empleo 95.98
Precios y costos 1/

Precios al productor 92.51
Remuneracion real 135.08
Costo materia prima 98.91
Costos totales 104.81
Comercio exterior 2/

Importaciones 11.66
Exportaciones 260.46
Exportaciones a Venezuela 22.43
Exportaciones a Estados Unidos 27.44
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 25
Nivel de existencias 3
Volumen actual de pedidos 21
Situacion economica proximos seis meses 21

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

6.00 -0.07 -1.13
8.14 2.29 -0.10
1.49 -1.94 -1.70
-2.27 -7.50 -7.43
2.99 6.10 8.86
0.37 -5.30 -5.22
0.93 -3.02 -2.49
-4,53 -70.79 -61.16
14.10 -3.28 -4.76
-53.04 102.06 76.52
21.56 -39.92 -45.05
Promedio tres meses
32 37.0 34
-1 -4.0 1
-15 -9.0 -13
28 26.0 32

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Segun cifras de la Muestra Mensual Manufacturera del Dane,
en los nueve primeros meses del afio la produccion de la in-
dustria azucarera crecié por encima de la tasa a la que lo hizo
la industria en su conjunto, 6.0% versus 2.9%, respectiva-
mente. En los Ultimos tres meses el sector evidenci6 un leve
repunte en términos de las variaciones anuales, 9.4% en sep-
tiembre de 2005 frente a 0.2% en igual mes de 2004. Al igual
gue en los demas sectores de la rama de alimentos, las ventas
de la industria azucarera se pegan bastante a la dindmica de
la produccidn; de esta manera al corte de septiembre crecie-
ron 7.0%. Cabe destacar que en septiembre las ventas se
dispararon reportando un crecimiento de 25.2% anual, el cual
se convierte en el mayor crecimiento desde abril de 2003. En
cuanto al empleo generado por este sector, la cifras del Dane
revelan un incremento de 2.7%, superior al 0.4% en que cre-
cid6 la generacion de empleo por parte de la industria en su
conjunto. Es mas, desde junio esta variable ha acelerado
significativamente su paso, alcanzando un crecimiento anual
de 5.0% en septiembre.

Al observar las variaciones promedio anuales se evidencia
mas claramente la mejoria que tuvo este sector en términos
de produccidn, ventas y empleo, respecto a la situacion que
registraba hace un afio. Asi, el sector paso6 de una situacion de
caida en estos tres indices a presentar saludables tasas de
crecimiento.

En términos de volumen producido y como complemento
de la informacion del Dane, tenemos que segun Asocafia en
los primeros nueve meses del afio la produccion de la indus-
tria azucarera ascendid a 2.057.025 toneladas!, esto es, 0.7%
por encima de la reportada en igual periodo de 2004. El gre-
mio que agrupa a los ingenios azucareros destaca que en este
periodo se ha dado una recomposicion de la produccién. Asi,
la participacidn del azlcar blanco pasé de 74% del total pro-
ducido en 2004 a 83% en 2005. Este hecho implica mejoras
en los ingresos del sector, ya que al tratarse de un producto
de mayor elaboracién, tiene un mejor precio en el mercado,
especialmente en el internacional en donde la prima del azu-
car blanco sobre el crudo se incrementd 17% en el tercer tri-
mestre del afio frente al segundo.

Para el afo completo, Asocafia proyecta una caida de 1.3%
en la produccion, resultado de que el inicio de la produccidn
de alcohol carburante desplazard, durante el ultimo trimestre
de 2005, una parte de la cafia molida hacia la operacion de las
destilerias.

1 Equivalentes a azucar crudo.

Indice de produccion industrial
real - Sector de ingenios, refinerias
de azicar Y trapiches
(variacion %

30
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10 9.4

0 6.0

-10

-20
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| — Var. % anual M Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccidn, ventas y empleo - Sector
de ingenios, refinerias de aziicar

trapiches
variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
13 8.1
6.0
6
4
2
0
2 1.7
-4

Produccion
[ 2003/2004

Ventas Empleo
B 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos

Anif calcula un indice de costos totales ponderando los cos-
tos de la materia prima y el costo laboral. En cuanto a los
costos de la materia prima, que para este sector pesan 84%
dentro de nuestro indice, tenemos que el promedio anual de
los precios de la cafia de azlcar rompid en septiembre con
mas de dos afios de caidas consecutivas al crecer 0.4%. Este
comportamiento es el resultado de la recuperacion que ha
experimentado el precio de este producto desde el mes de
junio.

De otra parte, el ritmo de crecimiento de los costos labora-
les de la industria azucarera viene cayendo sostenidamente
desde 2003. De esta manera pasaron de reportar un creci-
miento de 15.5% promedio anual en enero de 2003 a uno de
3.0% en septiembre de 2005. Incluso, a partir de 2005 este
sector ha logrado, por primera vez en su historia reciente, que
éstos crezcan por debajo de lo que lo hacen los costos labora-
les de la industria en su conjunto.

Es importante resaltar que dentro del conjunto de sectores
analizados en este estudio, el sector de ingenios y refinerias
de azlcar es uno de los que reporta los menores incrementos
de sus costos totales (0.9%).

Por su parte, los precios de los productos finales del sector
han empezado una fase de recuperacion, que como veremos
mas adelante, es la respuesta obligada al repunte que experi-
menta la cotizacion internacional del azucar. El comportamiento
en los precios y los costos que enfrenta este sector nos permi-
te pensar en una mejoria en el margen.

Precio internacional

En los primeros nueve meses de 2005 el precio del azucar
crudo reporté un crecimiento de 31.5% vy el del azlcar blanco
de 22.7%. Esta dinamica ha llevado a que el precio interna-
cional del azlcar, tanto blanco como crudo, esté en el nivel
mas alto de los Ultimos siete afios, situacion propiciada por la
accion de los fondos de inversion y por factores fundamenta-
les positivos.

El informe del tercer trimestre de Asocafia resalta dentro
de los factores de oferta el inicio temprano de la zafra en
Brasil y la mayor demanda por etanol, los cuales han reducido
la disponibilidad de azlcar de exportacion para los meses fi-
nales de 2005 y los de inicios de 2006. Asi mismo, en Tailandia

Precios versus costos - Sector

de ingenios, refinerias de azucar
trapiches

variacion % anual)

25

15
Costos 5.4
1.6

5

-5
Ingresos

-15

Ene-02
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Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

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

Precio internacional del azicar crudo,
primera posicion-Nueva York

contrato No.11
(US$ cents/Lb) 10.4

10
9
8
7
6

5
Ene-03 Sep-03 Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

Fuente: Asocafia - Bolsa de Nueva York.
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la cosecha de cafia se estima inferior a la inicialmente proyec-
tada, con lo que las exportaciones de dicho pais podrian redu-
cirse en cerca de un millén de toneladas respecto de la
temporada anterior.

Por el lado de la demanda, dicho informe destaca que los
programas de importacion de los principales consumidores,
gue han estado muy activos en los Ultimos meses, se acercan
a su cierre. Sin embargo, todavia se estan realizando grandes
despachos a esos y otros destinos, para completar las 6rde-
nes de compra ya realizadas. La demanda por azucar crudo
continuara fuerte, dado que hay un mercado asegurado du-
rante todo el afio, debido a la gran cantidad de refinerias au-
ténomas alrededor del mundo.

Por otra parte, el efecto de la produccidon de alcohol en el
mundo también ha afectado el mercado del azlcar, especial-
mente en la coyuntura actual de precios altos del petrdleo,
gue presiona la demanda por alcohol como combustible Unico
0 mezclado con gasolina. La mayor produccién de alcohol en
los principales paises productores de aztcar, como India, Bra-
sil y Tailandia, ha generado una reduccion en el ritmo de cre-
cimiento de la produccidén de este producto. Esto trae como
consecuencia que en la actualidad el balance azucarero mun-
dial se encuentre estrecho, con una tendencia a ser deficitario
y consecuentemente al sostenimiento de un precio alto.

Comercio exterior

Al igual que las exportaciones de los otros sectores de la
industria alimenticia, las exportaciones de azlcar desaceleraron
su ritmo de crecimiento en agosto y septiembre. Asi, después
de alcanzar un pico de US$293.172 millones acumulados en
julio, al corte de septiembre se ubicaron en US$32.7 millones
menos, es decir un total de US$260.461 millones. Es impor-
tante destacar que en 2005 las exportaciones de azucar ha-
bian emprendido un proceso de recuperacion que les permitid
pasar de registrar una caida de 4.9% en enero a crecer 54.6%
en julio. Aun cuando el ritmo mermo, ubicandose en 14.1% a
septiembre, su comportamiento puede calificarse de positivo
si se tiene en cuenta su evolucion en el pasado reciente. La
reduccion en el ritmo de exportacion estuvo acompafiada de
una mejor dinamica del mercado interno, el cual absorbid una
mayor cantidad de azUcar.

En el acumulado anual a septiembre, las exportaciones con
destino a la cuota de Estados Unidos, donde se recibe un me-
jor precio por el producto, reportaron un crecimiento de 21.6%
respecto de las registradas en igual periodo de 2004. En con-

Precio internacional del azlcar blanca,
primera posicion-Londres

contrato No.5

(US$ / Ton)
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Fuente: Asocafia - Bolsa de Londres.
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tra_lste, las ventas externas a _Venezuela se han red_ucido ala Importaciones colombianas - Sector
mitad pasando de US$47.8 millones anuales a septiembre de de ingenios, refinerias de azicar
2004 a US$22.4 millones al mismo corte de 2005. Como re- trapiches
sultado de lo anterior este mercado paso de participar con | 2o % del acumulado en doce meses)
20.9% del total a Unicamente 8.6%.
40 306

De otro lado, desde marzo de 2004 las importaciones de la 0 s
industria azucarera han registrado agudas caidas en respues- — '
ta al fortalecimiento de la produccion nacional. El registro de 20
septiembre, Ultimo dato disponible, sorprendié pues triplico lo 50 | Ingenios, refinerias
reportado en el mes de agosto y contribuyé a que el acumula- de azicary trapiches
do en doce meses al corte de septiembre ascendiera a -100
US$11.656 millones, cuando un mes atras habia sido de Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05

US$7.539 millones. Sin embargo, las importaciones de este  Fyente: pane y calculos Ani,
sector contintan siendo marginales, lo cual le ha permitido a
este sector mantener su condicién de exportador neto.

Perspectivas

El mercado internacional del azlicar es muy competido. Al-
rededor de 35% del azlcar colombiana enviada a los merca-
dos internacionales compite con bajos precios, sustentados,
de alguna manera, por los precios internos y las cuotas asig-
nadas por paises extranjeros. De alli que la industria azucare-
ra colombiana haya decidido entrar en el negocio del alcohol
carburante, que le dara a los cultivadores de cafia azucarera
estabilidad en los precios de venta, mejorara el empleo vy las
condiciones de progreso de las regiones, en especial, de aque-
llas nuevas en las que se establezca la nueva industria. La
produccion de alcohol carburante representaria a partir de 2006
un gran alivio para los empresarios del azlcar, cuyos ingresos
han sido golpeados por la fuerte revaluacion del peso.

Se calcula que al menos el 40% de la produccion de azucar
destinada a la exportacion (unas 400.000 toneladas métri-
cas) se utilizaria en la fabricacion del alcohol carburante sin
necesidad de incrementar las actuales siembras de cafia en el
Valle del Cauca. Pese a ello, los azucareros continuaran ex-
portando un excedente importante del producto, con perspec-
tivas de ingresar al mercado de Estados Unidos mayores cuotas
una vez entre en vigencia el Tratado de Libre Comercio, TLC.
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Analisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador que permite aproximarse a una Cobertura intereses - Sector de ingenios,
cobertura de intereses. Este permite determinar las veces que refinerias de azlicar y trapiches

el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional 4.0

arrojada por las empresas del sector. Sélo si este indicador es

mayor o igual a 1 la operacion del sector le permite cubrir el 3.0

pago de intereses. 20

20 '

La informacidn disponible, junto con las proyecciones que

hacemos de crecimiento de la produccion, las ventas y los 00 11

precios, apuntaria a que en 2005 el indicador de cobertura de \/_\/

intereses para la industria azucarera sufriria un retroceso im-

portante. Esto es, después de que entre 2000 y 2004 el sector

azucarero mostrd una buena capacidad para cubrir su deuda, 1995 1968 201 2004

en 2005 ésta caeria como resultado del descenso en los pre- Fuente: Supersociedades y calculos Anif,
cios y del aumento en el costo del la materia prima. Esto sig-

nifica que las utilidades generadas por el conjunto de empresas

del sector no alcanzarian a cubrir la carga de intereses.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general ingenios, refinerias de aziicar y trapiches
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 3
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre- 2
sos, etc.). {
El sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches ha registra- 0
do un muy buen desempefio en lo corrido de 2005. El indicador de
estado del sector en lo corrido de 2005 a corte de septiembre ha 1
sido superior al presentado durante 2004. De hecho, el comporta- 2

miento del sector como un todo a finales del tercer trimestre de
2005 resulta ser mas favorable —en promedio- al presentado en el
ultimo lustro. Fuente: calculos Anif,
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BEBIDAS

[JSe registra una recuperaciéon de la produccion y OLos precios al productor crecen mas que los cos-
ventas de bebidas frente al afio anterior. tos. Pero los costos han venido cayendo.

0 El empleo por su parte no presenta signos de
recuperacion.

0 Las perspectivas de los empresarios sobre la

O Tanto las exportaciones como las importaciones  situacion econdmica dentro de los proximos seis me-
de bebidas registran un incremento. ses son positivas.

Coyuntura - Bebidas

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 96.82 2.25
Ventas 93.77 6.12
Empleo 64.67 -10.26
Precios y costos 1/

Precios al productor 126.91 3.49
Remuneracion real 134.25 3.06
Costo materia prima 113.87 2.28
Costos totales 118.16 2.46
Comercio exterior /2

Importaciones 77.34 18.22
Exportaciones 54.12 31.11
Exportaciones a Venezuela 8.59 14.97
Exportaciones a Estados Unidos 5.29 47.52
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 25 32
Nivel de existencias 3 -1
Volumen actual de pedidos 21 -15
Situacion econdmica proximos seis meses 21 28

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

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.

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

El indice de produccién de la industria de bebidas crecid
4.96% anual en septiembre de 2005. Esta dindmica positiva
también se viene presentando en el largo plazo, pues al ob-
servar lo ocurrido en lo corrido del afio hasta septiembre,
vemos que el sector presentd una variacién de 3.61%, que
fue mucho mayor a la registrada durante el mismo periodo
del afio anterior (-2.31%). Igualmente, la produccién de be-
bidas crecidé 2.25% anual en el promedio de doce meses a
septiembre de 2005. Este crecimiento es mayor al registrado
un ano atras cuando la produccidn del sector habia decrecido
a un ritmo de -1.6%.

El mayor crecimiento de la produccidn se ve reflejado en
una dinamica mas favorable de las ventas. En septiembre
de 2005 las ventas de bebidas registraron una variacién por-
centual anual del promedio en doce meses de 6.12%. Esta
cifra implica que las ventas del sector tuvieron un desem-
peno mas favorable que el registrado a inicios de afio y un
afio atras cuando habian crecido 3.25% y -7.68% respecti-
vamente.

El empleo por su parte no presenta los signos de recupe-
racion que presentan la produccion y el empleo. En efecto, a
septiembre de 2005 éste registrd una desaceleracion de
10.26%, desaceleracion que se venia presentando desde el
afio 2004 cuando el empleo cayd en el promedio doce meses
11.72% anual.

Precios y costos

Desde septiembre de 2004 se ha venido registrando un
menor ritmo de crecimiento de los costos y de los ingresos.
Sin embargo, el ritmo de crecimiento de los ingresos se ha
morigerado mas que el de los costos y por tanto la brecha
entre ingresos y costos se ha venido cerrando. De hecho, en
julio de 2005 los ingresos crecieron menos que los costos. A
septiembre de 2005 se revirtid esta tendencia y de nuevo los
ingresos crecieron mas que los costos (1.7% anual frente a
1.3% anual).

Este menor crecimiento de los ingresos se debe al menor
crecimiento de los precios de las bebidas. En efecto, éstos
pasaron de crecer 6.78% anual en el promedio doce meses a
septiembre de 2004 a crecer 3.49% en septiembre de 2005.

BeBiDAS 47
Indice de produccién industrial
real - Sector de bebidas
(variacion %)
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Produc_cién, ventas y empleo + Sector
de bebidas
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
10 6.1

> 2.2

-10 7.1

10.3

A7
\entas Empleo
I 2004/2005]

Produccion
[ 2003/2004

Fuente: Dane.

Precios versus costos + Sector
de bebidas

(variacion % anual)

Ingresos

1.7
1.3

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05
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48

Riesco InpusTtrIAL 11 - 2005

En cuanto a los costos, éstos también han registrado un me-
nor ritmo de crecimiento tanto en términos de remuneracio-
nes reales como de la materia prima. Las materias primas que
registraron los menores crecimientos en sus costos fueron las
botellas de vidrio (1.4% anual) y el aztcar (1.7% anual). Las
remuneraciones reales, por su parte, pasaron de crecer 8.36%
anual en el promedio de doce meses a septiembre de 2004 a
crecer tan sélo 3.49% a septiembre de 2005.

Comercio exterior

Las exportaciones del
sector crecieron en sep-
tiembre de 2005 a una tasa
mucho mayor a la registra- 50
da en septiembre de 2004 40
(31.11% frente a 21.93%).
Esto da muestras de que las
ventas al exterior mantie- 2
nen el crecimiento dinami- 10

Exportaciones colombianas : Sector
de bebidas

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Importaciones colombianas ' Sector
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Estados Unidos, uno de los
principales socios comercia-
les, que pasaron de una
variacién anual en el promedio doce meses de -7.66% en
septiembre de 2004 a una de 47.52% en septiembre de 2005.

Fuente: Dane y calculos Anif,

Por su parte, a septiembre de 2005 el acumulado en doce
meses de las importaciones crecid 18.22%, variacion que
representa un incremento de cerca de 6 puntos porcentua-
les frente a la variacidn registrada en septiembre de 2004
(12.48%). Esta cifra da muestras de que las compras al
exterior estdn ganando dinamismo y esto puede ser conse-
cuencia de la revaluacion que favorece la importacion de
productos.

Perspectivas

El andlisis de las principales variables del sector muestra
que los productores de bebidas estan entrando en una fase de
recuperacion de la produccién y las ventas frente a lo que
venia ocurriendo el semestre anterior.

Esto puede ser en parte consecuencia de la proximidad de
las festividades decembrinas; de hecho, hace seis meses se

Fuente: Dane y calculos Anif.
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evidenciaba que las tasas de crecimiento de las ventas y la
produccion aunque negativas, frenaron su caida, revelando
una leve recuperacion.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago
de intereses, permitiendo asi determinar la capacidad que 20
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda. Esta
relacién indica el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Asi, entre mayor sea 0
esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad
en el cubrimiento de sus obligaciones refleja este indicador. 0.8
Anif estimo un indicador de 0.6 para el sector de bebidas en
2005, Este indicador es menor al registrado un ano atras
(1.5) cuando el sector podia cubrir el pago de intereses. Lo 0
anterior sugiere que si bien las ventas han mostrado un ma-
yor dinamismo, éste no es suficiente para cubrir el pago de

Cobertura intereses + Sector de bebidas

04

1995 1998 2001 2004

intereses a partir de la utilidad operacional. De hecho, en  yete; supersociedades y célculos Anf
general el sector estaba en capacidad de pagar sus intereses

desde 2001, y el promedio histérico entre 1995 y 2004 ha

sido 1.
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Opinion de los empresarios - Sector
de alimentos y bebidas

En los Ultimos meses se evidencia un deterioro en la per-
cepcion que los empresarios pertenecientes al sector de ali-
mentos y bebidas tienen con respecto a la situacién econdmica
de sus negocios. De acuerdo con los resultados de la Encuesta
de Opinidn Empresarial de Fedesarrollo, en septiembre de 2005
el 37% de los industriales encuestados opinaba que su situa-
cion econdmica era buena, 51% que era aceptable y 12% que
era mala, para un balance de respuestas de 25, 13 puntos por
debajo del balance registrado para el mes de agosto y 21 pun-
tos por debajo del pico alcanzado en enero. Los resultados del
mes de septiembre ubican a este sector dentro del grupo de
sectores menos optimistas acerca de su situacion econdomica.

Al corte de septiembre el sector de alimentos y bebidas era
uno de los mas inconformes con su volumen de pedidos. Tras
haber superado la situacién critica reportada en el primer tri-
mestre del afio y registrar indicios de mejoria en los meses
siguientes, en septiembre el balance de respuestas sufrié un
nuevo retroceso ubicandose en -21. Este resultado obedece a
gue 2% de los encuestados sefialo que su nivel de pedidos era
alto, 76% lo considerd normal y 23% lo calificd como bajo. De
hecho, en este mes los empresarios sefialaron al bajo nivel de
ventas como el mayor impedimento para el desarrollo de su
actividad productiva, aunque es necesario aclarar que la ma-
yoria de encuestados no percibié impedimento alguno.

En lo que tiene que ver con las existencias de productos
terminados sin vender, vemos que éste no es realmente un
problema para el sector, lo cual es ldgico si se tiene en cuenta
gue en la mayoria de los casos se trata de bienes perecederos
poco susceptibles de ser mantenidos en forma de existencias.
De esta manera, en septiembre de 2005 el 94% de los empre-
sarios calificd su nivel de existencias como normal. En el gra-
fico podemos ver la trayectoria estable que registra el balance
de respuestas a esta pregunta.

En términos generales, las respuestas de los empresarios
parecen indicar cierta estabilidad. Asi, sus expectativas para
los meses venideros no reflejan cambios sustanciales; el 61%
de los encuestados considera que la situacion econdmica de
sus empresas permanecera igual de cara a los préximos seis
meses, aunque si se evidencia un cierto retroceso en el ba-
lance de respuestas a esta pregunta, el cual se ubicé en 21
puntos en septiembre frente a los 32 puntos alcanzados en
agosto.

Situacion economica actual - Sector

de alimentos y bebidas
(balance de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

20

-20

-40

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos * Sector de alimentos
Ybbebidas

alance de respuestas)

AN

Volumen de pedidos

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,




TEXTILES

[ El tercer trimestre de 2005 muestra una drama-
tica caida en la produccion y las ventas frente al mis-
mo periodo de 2004.

0 El grupo de otros productos textiles fue el que
registré el mejor comportamiento en la produccién y
las ventas entre las tres ramas de la actividad.

0 Por el contrario, la rama de hiladura, tejedura y
acabado es la que viene decreciendo con mayor rapi-

dez en produccidn y ventas, y de la mano de ésta, el
sector en su conjunto.

0 Tanto las exportaciones como las importacio-
nes crecen a un menor ritmo que el conjunto in-
dustrial.

0Son mas los empresarios del sector que perciben
una situacion econémica favorable frente a los que
perciben que no lo es.

Coyuntura - Textiles

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Hiladura, tejedura y acabado 111.64
Otros 126.94
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 132.23
Ventas
Hiladura, tejedura y acabado 119.60
Otros 128.48
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 136.67
Empleo
Hiladura, tejedura y acabado 96.65
Otros 99.22
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 102.01
Precios y costos 1/
Precios al productor 115.36
Remuneracion real 134.92
Costo materia prima 118.95
Costos totales 123.73
Comercio exterior 2/
Importaciones 776.41
Exportaciones 673.70
Exportaciones a Venezuela 199.73
Exportaciones a Estados Unidos 156.40

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 29
Nivel de existencias -6
Volumen actual de pedidos -6
Situacion econdmica proximos seis meses 35

-9.76 2.62 8.26
3.52 7.62 8.25
1.44 8.66 9.81

-5.63 1.50 3.61
0.97 9.45 9.67
0.38 14.60 13.19

-4.60 0.88 2.06
3.01 1.33 0.87
2.78 -0.79 -1.29

-0.28 2.16 3.66
5.15 5.08 5.15

-5.40 3.14 7.79

-2.35 3.70 7.01
3.78 16.38 22.19

12.84 47.11 46.80

53.89 186.98 138.14

-18.29 35.66 51.66
Promedio tres meses

19 37 20

13 4 13

-15 -5 -16

33 27 24

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Balance de respuestas.
Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos textiles. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La variacion anual del acumulado en doce meses de la pro-
duccidn de textiles registrdé una caida de -4.21% en septiem-
bre de 2005, la mas pronunciada desde enero de 2003. A
comienzos de 2004 esas variaciones oscilaban alrededor de
9% y desde agosto de ese mismo afio la desaceleracion en el
crecimiento comenzd a ser evidente. Asi, se observa que des-
de mediados de 2005 empezaron a registrarse crecimientos
negativos sostenidos en la produccion.

Por su parte, la variacion anual del afio corrido a septiem-
bre de 2005 de la produccion fue de -5.06%, variacion que en
el mismo periodo de 2004 fue cercana a 8%. A su vez, la
variacion anual del mes de septiembre de 2005 registrd una
caida de 3.38%, desacelerandose en 4.46 puntos porcentua-
les frente al crecimiento anual observado un afio atras.

Este comportamiento decreciente en la produccidn se ex-
plica por el mal desempefio registrado en la produccion de la
rama de hiladura, tejedura y acabado de productos textiles.
Esta rama de la produccion presentd una caida en la variacion
del acumulado en doce meses a septiembre de 2005 de -
9.76%. Desde septiembre de 2004 estos productos han veni-
do mostrando sostenidamente un menor dinamismo en su
crecimiento y desde febrero de 2005 han presentado variacio-
nes negativas cada vez mas elevadas. Al analizar la variacion
anual del afio corrido a septiembre de 2005 se aprecia que
ésta alcanzo6 una caida de -10.20%. A su vez, la variacion en
el mes de septiembre de este afio de la produccion de este
tipo de textiles se ubicoé en -5.01% frente a septiembre de
2004.

Si bien por el lado de los tejidos y articulos de punto y de
los otros productos textiles que componen el sector las noti-
cias para la produccion fueron mas alentadoras, su buen com-
portamiento no compensd la dramatica caida que
experimentaron los productos de hiladura, tejedura y acaba-
do. La produccion de tejidos de punto registrd un crecimiento
de 1.44% anual en el acumulado en doce meses a septiembre
y la produccion de los otros productos textiles presentd un
incremento de 3.52% anual en este mismo periodo.

Por el lado de las ventas, el sector de textiles también pre-
sento un pobre desempefio. Asi, se observa una caida anual
de 2.73% en el acumulado en doce meses a septiembre de
este afio, la caida mas pronunciada desde febrero de 2003. A
su vez, en el ano corrido hasta el tercer trimestre de este ano
se registrd una caida anual en las ventas de 4.36%. Esto indi-
ca que durante este afo la tendencia negativa de las ventas
ha seguido el mismo camino que se observa en la produccion.

fndice de produccion industrial

real - Sector de textiles
(variacion %)
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Al igual que en la produccion, el comportamiento de las
ventas del sector ha sido el resultado de la caida en las ventas
de la rama que corresponde a productos de hiladura, tejedura
y acabados. Las ventas de estos productos han sufrido una
tendencia decreciente desde febrero de este afio y en el acu-
mulado en doce meses a septiembre registraron una varia-
cion anual de -5.63%.

Por su parte, entre agosto de 2004 y febrero de 2005, las
ventas de tejidos de punto fueron muy dindmicas, con creci-
mientos promedio en el acumulado en doce meses cercanos
al 15%. Si bien a partir de marzo de 2005 esta variacion co-
menzo a perder rapidamente dinamismo, a septiembre toda-
via se presenta un crecimiento positivo (0.38%). Este menor
dinamismo obedece a que se han exhibido variaciones anua-
les negativas en la mayoria de meses de este afo. Asi, al
analizar la variacién anual en lo corrido de 2005 a septiembre
se observa una caida de -2.65% en la venta de tejidos de
punto.

Las ventas de los otros productos textiles que conforman el
sector también se desaceleraron este afo, alcanzando un cre-
cimiento de tan so6lo 0.97% anual en el acumulado en doce
meses a septiembre de este afio. Al igual que en tejidos de
punto, este bajo desempefio en las ventas obedecid a que en
la mayoria de los meses de 2005 se han presentado variacio-
nes anuales negativas. Es asi como en el periodo comprendi-
do entre enero y septiembre de este afio se presentd una
caida de -2.41% frente al mismo periodo de 2004.

Por el lado del empleo, la industria de tejidos de punto, asi
como la de otros productos textiles, registro crecimientos anua-
les positivos en el acumulado en doce meses a septiembre de
2005. Estas variaciones en el empleo de 2.78% y 3.01% con-
trastan con la caida de -4.60% en el empleo de la actividad de
hiladura, tejedura y acabados. El bajo crecimiento del empleo
de esta Ultima rama del sector de textiles puede ser el resul-
tado de la contraccidon observada en la produccion y en las
ventas, la cual obligd a reducir significativamente el empleo
de esta actividad.

Precios y costos

Al observar los datos histdricos del sector se aprecia que en
general la variacion anual de los costos siempre ha estado por
encima de la variacion anual de los ingresos, con lo cual el
margen de ganancia del sector en promedio ha sido negativo.
Sin embargo, desde finales del afio pasado el sector ha venido
cerrando rapidamente la brecha existente entre los costos y
los ingresos. De hecho, entre noviembre de 2004 y mayo de
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Ventas - Sector de textiles
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
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2005, y entre julio y agosto de este afio, los ingresos se
incrementaron mas que los costos, lo cual debié favorecer el
comportamiento del margen de ganancia de los empresarios
del sector. Lo que se observa a septiembre de este afio es que
si bien la brecha es mucho menor a la observada en meses
anteriores, los costos estan creciendo mas que los ingresos.
Asi, en septiembre de 2005 la variacidén anual de los costos
fue de 0.1% y la de los ingresos de -0.8% frente al mismo
mes del afio anterior.

El menor ritmo de crecimiento en los costos que presen-
tan los productores del sector textil obedece a la caida en los
costos de la fibra de algoddn, la cual es una de las principa-
les materias primas del sector, con una participacion cercana
al 34% en los costos totales.

Comercio exterior

Las exportaciones de textiles crecen con menor dinamis-
mo que las de la industria manufacturera. La variacion anual
del acumulado en doce meses de las exportaciones de texti-
les en septiembre de 2005 fue de 12.8% vy la de la industria
fue de 32.4%. Después de alcanzar tasas anuales de creci-
miento entre el 40% y el 50% en el acumulado en doce me-
ses en 2004 y parte de 2005, a partir de abril de este afio se
comenzaron a observar tasas de crecimiento mas modera-
das. Es asi como el sector de textiles regresé a niveles de
crecimiento similares a los de finales de 2003, justo cuando
empezaron a recuperarse las exportaciones del sector.

Entre enero y septiembre de este afio, las exportaciones
de textiles concentraron el 1.5% de las exportaciones co-
lombianas. De éstas, 33.5% se dirigid a Venezuela, 19.7% a
Ecuador, 9.4% a Perl y 7% a Estados Unidos. Entre este
grupo de paises se destacaron los crecimientos anuales que
presentaron en este mismo periodo Ecuador (45.3%), Peru
(39.5%) y Venezuela (21.0%). Por su parte, las ventas ex-
ternas de textiles hacia Estados Unidos se contrajeron en
7.8%.

De la misma manera, las importaciones de textiles vienen
creciendo desde diciembre de 2004 a un menor ritmo que las
de la industria manufacturera. Asi, mientras que las impor-
taciones colombianas de textiles registraron una variacion
anual del acumulado en doce meses a septiembre de 2005
de 3.8%, la industria reporté un incremento de 30.6%. El
crecimiento registrado en septiembre de 2005, junto con el
registrado un mes atras, es de los mas bajos desde abril de
2003.

Precios versus costos * Sector

de textiles
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,
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Opinion de los empresarios

_ Pes_e’a que Ig n_1ayoria de empresarios todavial percibe una Situacién econdmica actual - Sector
situacion econdomica favorable, el mal desempefo de la pro- de textiles
duccidn y las ventas en lo corrido a septiembre de 2005 se ha (balance de respuestas)
reflejado en la opinidn de éstos sobre el volumen de pedidos y 50
el nivel de existencias. 40
30 29
Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, 20
en septiembre de 2005 el 41% de los empresarios del sector 10
de productos textiles contestd que la situacion econémica ac- 0
tual era buena, mientras que el 12% contestd que era mala. 10
Esto arrojo un balance de respuestas de 29, el mas elevado 20
gue se ha presentado este afo, lo cual indica que hay mas
empresarios que opinan que su situacién econdmica es favo- Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

rable frente a los que opinan que no lo es. Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,

Sin embargo, un analisis de los promedios mdviles de tres
meses (calculado por Anif) revela que el balance de respues-
tas en septiembre de 2005 (19) fue muy inferior al registrado
al cierre de 2004 (37) y fue similar al registrado en septiem-
bre del afio pasado.

Respecto a la demanda, en septiembre de 2005 el 18% Nivel de existencias y volumen actual
de los empresarios de la actividad contesté que el volumen de pedidos - Sector de textiles

actual de sus pedidos era alto, mientras que el 24% contes- (balance de respuestas)

té que era bajo. Esto le dio un resultado negativo al balance 60

(-6), indicando que son mas los empresarios que perciben ) Nivel de existencias
que la situacion de su demanda es mala frente a los que 20

opinan que es buena. Por su parte, el promedio movil de tres
meses de esta pregunta revela que el balance de respuestas
en septiembre de 2005 (-15) fue muy inferior al registrado

0
-20

al cierre de 2004 (-5). 0
-60 Volumen de pedidos
Respecto al nivel de existencias de productos terminados 80
sin vender, en septiembre de este afio el 13% contestd que Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05
era elevado, mientras que el 19% de los entrevistados con-  kyente: Fedesarmollo y célculos Antf

testd que era bajo. Esto implicd un resultado de -6 en el ba-
lance, por lo que mas empresarios perciben que su nivel de
existencias es bajo frente a los que perciben que es alto. Esto
no necesariamente indica que los empresarios estén vendien-
do mas, ya que como se vio en la pregunta anterior, mas
empresarios perciben que su demanda es mala. Lo que esta
sucediendo con esta pregunta es que la mayoria de empresa-
rios esta percibiendo que su nivel de existencias es normal, lo
cual no se refleja en el resultado del balance, donde sélo se
capturan las preguntas positivas y las negativas.
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Perspectivas

El algoddn, principal materia prima del sector, se enfrenta a
distorsiones en los mercados internacionales, por subsidios
aplicados por paises como Estados Unidos que diminuyen los
precios por debajo de los costos. Ello, sin embargo, no se
traslada al mercado colombiano en donde por proteger al
mercado agricola interno, los productores de textiles no go-
zan de los bajos precios internacionales de las materias pri-
mas. Al producir textiles con materias primas mas costosas
que las del mundo, el sector pierde competitividad en el mer-
cado interno y externo.

No obstante, a este respecto se tienen buenas noticias para
el mediano plazo en caso de firmarse el Tratado de Libre Co-
mercio (TLC) con Estados Unidos. En la XIII Ronda del TLC
que se llevo a cabo en Washington en noviembre pasado, se
decidié que a partir de la vigencia de dicho tratado, Estados
Unidos podria venderle algodon a Colombia sin pagar el aran-
cel promedio de 10% que hoy se le aplica a este producto, con
lo cual se aumentaria la competitividad de los textiles colom-
bianos.

Por otro lado, se logré que Estados Unidos mantuviera lo
que habia concedido en el APTDEA, al permitir que el aprovi-
sionamiento de nailon desde Canada, Israel y México acu-
mulara origen como si fuera desde paises de la region.

Otro problema que aqueja a los productores de textiles
son las importaciones provenientes de China, que por su bajo
costo compiten fuertemente con la industria nacional. Este
hecho, sumado a la revaluacion, la cual ha incentivado la de-
manda por productos importados, hace necesario que el sec-
tor emprenda esfuerzos en tecnologia, disefio y calidad para
aumentar su competitividad en el mercado nacional e inter-
nacional.

Por otro lado, ante la invasion de productos chinos, la in-
dustria textilera colombiana ha solicitado la aplicacion de me-
didas de salvaguardia y esta intentando unir esfuerzos para
que las aduanas frenen el ingreso de textiles a precios tan
bajos. Es prioritario que Colombia y China se unan con el fin
de lograr que el valor de las declaraciones en aduana sea mas
transparente y por esta via evitar el lavado de activos.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador que se aproxima a la cobertura de intereses Cobertura intereses - Sector de textiles
nos permite determinar las veces que el pago de intereses es

cubierto por la utilidad operacional generada por las empre- 6
sas que componen la industria textilera. Bajo los supuestos 49
hechos para las ventas, la produccion y los precios, el indica- °
dor para este sector mostrd un resultado de 1 para el afio 4
2005, es decir que las utilidades operacionales alcanzarian 3

para pagar una sola vez el monto de la carga de intereses que
tendria que cubrir el sector en 2005. Este resultado es muy
favorable, ya que de acuerdo con nuestros calculos, a excep- 1
cion de 2004 cuando se observd una recuperacion importante
en las ventas, en los ultimos diez afios el sector de textiles
nunca ha estado en capacidad de cumplir con el pago de sus

1995 1998 2001 2004

intereses, dado que el indicador siempre ha sido inferior a 1. rente: Supersociedades y calculos Anf
El hecho de que el indicador de cobertura se redujera de ma-

nera sustancial entre 2004 y 2005 obedece a la contraccién

esperada para este afio en las ventas, la cual estaria redu-

ciendo de manera importante la utilidad operacional.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de de textiles

los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el conjunto 5

de variables reales para el cual disponemos de informacién (produc-

cion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, etc.). 3

El desempefio del sector de textiles a corte de septiembre de 2005 : A

no presenta mayores mejorias si se compara con su rendimiento en -1 !
2004. Para septiembre de 2005, el indicador de estado del sector afio

corrido registra un nivel superior, en promedio, al reportado en el de la 3

totalidad del periodo considerado (2001-2005). Pese a que parece

-5

haber un freno en la cai | indicador t n videnci
aber un freno en la caida del indicador de estado, no se evidencia 01 Sep0t ENe-03 Sep-03 Ene-ds Sep0s

aun recuperacion alguna en el comportamiento general del sector. Es
asi como el desempefio favorable de meses como junio y agosto se ve  Fuente: célculos Anf;
anulado por caidas como las registradas en mayo y julio.
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OA septiembre de 2005, la produccion y las ventas
de confecciones continuaron con la tendencia des-
cendente de crecimiento que se viene presentando
desde finales del afio anterior.

OLa contraccion en el empleo de este sector fue la
mas pronunciada entre todos los sectores analiza-
dos.

0 Las exportaciones siguen creciendo dina-
micamente, lo que parece ir en contravia con el com-

Coyuntura + Confecciones

portamiento de las dos variables anteriormente
mencionadas.

[El crecimiento de las importaciones y la disminu-
cion en las ventas de confecciones podrian estar indi-
cando una sustitucion de producto nacional por
producto importado.

[0Los industriales de la actividad son bastante op-
timistas acerca de la situacion econdmica de su em-
presa.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 100.38
Ventas 94.92
Empleo 80.95
Precios y costos 1/

Precios al productor 112.60
Remuneracion real 127.40
Costo materia prima 120.03
Costos totales 122.49
Comercio exterior 2/

Importaciones 64.78
Exportaciones 592.51
Exportaciones a Venezuela 63.68
Exportaciones a Estados Unidos 364.44

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 33
Nivel de existencias 18
Volumen actual de pedidos -8
Situacion econdmica proximos seis meses -8

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

-2.97 0.59 4,39
-3.87 -0.60 2.57
-9.00 0.67 2.00
1.76 2.47 2.88
4,23 5.32 5.83
3.38 6.86 7.69
3.67 6.33 7.05
52.23 26.36 4,36
20.99 26.07 18.06
68.54 104.11 62.61
8.05 17.56 12.02
Promedio tres meses
19 25 21
23 3 1
-26 3 16
25 20 64

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

En septiembre de 2005 el crecimiento de la produccion de
confecciones fue negativo. La variacion del promedio en doce
meses a septiembre de 2005 fue de -2.97% frente al mismo
periodo de 2004, mientras que la variacion de la industria
manufacturera fue de 3.46%. Desde el segundo trimestre de
2004 se observa que el crecimiento del sector de confeccio-
nes se da a una menor tasa (variacion porcentual anual del
promedio en doce meses) que la del conjunto industrial y des-
de enero de 2005 se observan crecimientos negativos.

Por su parte, la contraccion anual del afio corrido a sep-
tiembre de 2005 fue de -5.95%, cayendo 5.28 puntos porcen-
tuales frente al crecimiento anual observado en el mismo
periodo de 2004. Lo anterior lleva a pensar que los industria-
les del sector no sdlo han seguido reduciendo la produccion,
sino que ademas la tendencia se ha acentuado este afio.

El crecimiento de las ventas de confecciones sigue la mis-
ma tendencia que la produccion. Las ventas del sector de con-
fecciones han venido registrando crecimientos negativos en el
promedio en doce meses desde diciembre del afio anterior,
cuando la variacion fue de -0.60%. La variaciéon anual de -
3.87% de septiembre de 2005 muestra que los crecimientos
negativos se han acentuado a lo largo de este afio, sobre todo
durante el tercer trimestre. Este comportamiento en las ven-
tas es muy desfavorable si se compara con el crecimiento de
las ventas del conjunto industrial, el cual ascendi6 a 3.67%
para este mismo periodo. Las cifras a tercer trimestre de 2005
también revelan una caida mas profunda en las ventas. La
variacion anual del afio corrido a septiembre registra un de-
crecimiento en las ventas de -6.36%, mientras que las ventas
para el agregado industrial se incrementaron en 3.33%.

En este sector, que venia registrando mayores tasas de cre-
cimiento del promedio en doce meses en el empleo frente a
las correspondientes al conjunto de la industria, la dindmica
de crecimiento a partir de enero de 2004 empez6 a disminuir,
hasta que a finales de ese mismo afio el conjunto industrial la
sobrepaso. Ademas, a partir de febrero de 2005 se comenza-
ron a presentar variaciones negativas en el empleo. Es asi
como en septiembre de 2005 el sector de confecciones regis-
tré una variacion anual del empleo de -9% en el promedio en
doce meses, mientras que la de la industria fue de 0.46%. La
disminucion en las tasas de empleo no sorprende si se tiene
en cuenta la pobre dinamica de crecimiento de la produccion
y las ventas del sector. En lo corrido del afio a septiembre de
2005, el empleo del sector de confecciones registrd un varia-
cion anual de -11.8%, lo cual implicoé que el sector fuera cla-
sificado como el de peor desempefio en empleo entre todos
los sectores del conjunto industrial.
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Indice de produccién industrial
real - Sector de confecciones
(variacion %)

20

10

0
-6.0
-10 -6.8

-20

-30
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de confecciones
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

10
5| 44

-10 -9.0
Produccion  Ventas Empleo

[W 2003/2004 W 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos

Si bien desde marzo de 2003 los precios finales de los pro- Precios versus costos - Sector
ductos del sector de confecciones vienen creciendo a una me- de confecciones
nor tasa que los costos, estos ultimos han venido disminuyendo | (variacion % anual)
rapidamente su ritmo de crecimiento, con lo cual la brecha se 10
ha ido estrechando. De hecho, en septiembre de 2005 la va- 8 Costos
riacion anual de los precios finales fue de 1.32%, mientras
que la de los costos fue de 1.65%. Esto implicd que la diferen-
cia entre ingresos y costos pasara de 4.24 puntos porcentua- 4 [
les en septiembre de 2004 a 0.33 puntos porcentuales en el ! /\17
mismo mes de 2005. v :

6

-

Este menor ritmo de crecimiento en los costos del sector de
confecciones, sobre todo a partir de mayo de este afio, obede-

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

ce en parte a que el indice de precios al productor muestra  Fyeqte: Dane, Banco de la Replblicay calculos Anif
que los precios de los tejidos de algoddn, principal materia

prima del sector, se han venido desacelerando rapidamente.

Mientras que en enero de 2005 este indice se incrementd en

4.9% anual, en septiembre el crecimiento fue de 1.2% frente

al mismo mes de 2004.

Comercio exterior

.Las expo,rtqciones de confeccio,nes han mostrado un creci- Exportaciones colombianas - Sector
miento dinamico por un largo periodo; de hecho, las tasas de | de confecciones
crecimiento del acumulado en doce meses han sido superio- (variacién % del acumulado en doce meses)
res a 15% desde julio de 2003. Si bien esta variacion aln 40
continta siendo muy superior a la de algunos sectores indus- 30 Confecciones
triales, a partir de marzo de este afio comenzd a desacelerarse. 2
La informacion a septiembre de 2005 revela que las exporta- 210
ciones acumuladas en doce meses crecieron 20.99% frente a 10
igual acumulado a septiembre de 2004, lo cual es inferior al 0 ~
incremento registrado por la industria (32.40%). 10
Entre enero y septiembre de 2005, mas del 50% de las b
exportaciones colombianas de confecciones tuvo como desti- Sl Sep03 Sep0t Seps

no el mercado de Estados Unidos y cerca del 15% el mercado
venezolano. Sin embargo, mientras que las exportaciones de
estos productos a Venezuela registraron una tasa de creci-
miento anual de 52.8% en ese mismo periodo, las exportacio-
nes a Estados Unidos se contrajeron en -8.3%. Es por esta
razon que la variacidon anual en el acumulado en doce meses a
septiembre de las ventas externas hacia este ultimo pais pasé
de 12.02% a 8.05% entre 2004 y 2005.

Fuente: Dane y calculos Anif.

Por otro lado, hubo buenas noticias para las exportaciones
de confecciones dirigidas hacia México, las cuales, segun
Proexport, se han incrementado de manera importante este
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afio gracias a Ig mayor compra por pa_rte de ese pais d_e pro- Importaciones colombianas - Sector
ductos colombianos como ropa interior, blusas, camisetas, de confecciones
sudaderas y complementos de vestir en tejido de punto. (variacion % del acumulado en doce meses)
60

Por su parte, las importaciones de confecciones crecen a un 527
ritmo mas acelerado que las exportaciones. Las importacio- 40 06
nes de confecciones registraron una variacion anual del acu- '
mulado en doce meses a septiembre de 2005 de 52.23%, 20
incremento muy superior al registrado por el conjunto indus-
trial (30.6%) y de los mas elevados entre los sectores anali- 0 T
zados. Luego de un largo periodo de crecimientos negativos, Mfecciones
a partir de septiembre de 2004 las variaciones volvieron a ser K
positivas. Ademas, desde diciembre de 2004 éstas han sido Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05
superiores a 20% y desde marzo de este afio se han encon-  Fente: Dane y célculos Anf

trado por encima de las variaciones del conjunto industrial.
Esto probablemente se explica por el comportamiento de la
tasa de cambio. Este es uno de los sectores en donde la
revaluacion puede llegar a afectar de manera importante su
dindmica.

A pesar de este buen comportamiento de las importaciones
de confecciones, no sobra resaltar que el valor de las exporta-
ciones de estos productos supera ampliamente el de las im-
portaciones, lo que indica que el pais tiene una balanza
comercial relativa positiva en el producto.

Opinion de los empresarios

Si bien los industriales de confecciones todavia se mantie-  [Gjtyacign econémica actual - Sector
nen bastante optimistas sobre la situacion economica actual, de confecciones
el hecho de que tanto la produccion como las ventas estén | (balance de respuestas)
cayendo se refleja en que hay mas empresarios que perciben 60

un alto nivel de existencias de productos terminados, asi como

un bajo volumen de pedidos. n 3
Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo

en septiembre de 2005, el 33% de los empresarios del sector 20

de prendas de vestir contesté que la situacién econdmica de

su empresa era buena y ninguno contesté que era mala, por 0

lo que el balance de respuestas fue de 33. Este resultado es el

mas elevado de los Ultimos afios, junto con el de febrero de Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

2005 (44). Al analizar el promedio movil de tres meses (cal-  Fente: Fedesarrollo y célculos Anf
culado por Anif) se observa que el balance de respuestas en

septiembre de 2005 (19) fue inferior al registrado en sep-

tiembre de 2004 (21) e inferior al registrado en diciembre de

ese mismo afio (25). Sin embargo, en promedio, el balance

todavia se encuentra en un nivel elevado, lo cual indica que

siguen siendo mas los empresarios que perciben una situa-

cion econdmica favorable.
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Respecto a la demanda, en septiembre de 2005 el 17% de Nivel de existencias y volumen actual

los empresa_rios de la actividad contestd que el volumen ac- de pedidos - Sector de confecciones
tual de pedidos por atender era alto, mientras que el 25% (balance de respuestas)
contestd que era bajo, por lo que el balance de respuestas fue 40

de -8. Esto se traduce en que en septiembre fueron mas los
empresarios que opinaron que la demanda por sus productos
habia sido mala. 0 [~ AW AN

20

. L -20
El promedio movil de tres meses revela que el balance de

respuestas a esta pregunta fue en septiembre de 2005 (-26) -40
inferior al registrado al cierre de 2004 (3) y se encontrd aun
mas por debajo del presentado en septiembre de ese mismo
afio (16).

Volumen de pedidos

-60
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

L ] ] Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
Por ultimo, a la pregunta sobre las existencias de productos

terminados sin vender a septiembre de 2005, el 18% de los
entrevistados contestd que eran grandes y ninguno contesto
que eran pequefias, dando un balance de respuestas de 18,
resultado superior al registrado un afo atras (6). El promedio
movil de tres meses en septiembre de 2005 (23) también fue
superior al registrado al cierre de 2004 (1).

Perspectivas

La dependencia del sector de confecciones de materias pri-
mas provenientes del exterior lo hace vulnerable a la volatilidad
de los precios internacionales de los insumos que utiliza. Ade-
mas, la proteccion de que gozan algunas de las materias pri-
mas de la cadena hace que el sector de confecciones, ultimo
eslabdn de la cadena productiva, pierda competitividad tanto
en los mercados externos como en el mercado nacional.

Por otro lado, las cifras recientes del sector registraron una
disminucion en la produccion colombiana, mientras que las
cifras de crecimiento de las exportaciones son muy dinami-
cas. Esta evolucion opuesta entre produccion y exportaciones
puede sugerir que el sector de confecciones tenia unos
inventarios altos y/o que la produccion deberia reactivarse para
cubrir el crecimiento de las exportaciones.

Asi mismo, la disminucion en las ventas y el incremento en
las importaciones de confecciones podrian indicar que se esta
dando una sustitucion de ventas domésticas por productos
importados, sobre todo los provenientes de China que son
traidos a muy bajo costo. Esta mayor competencia a la que se
enfrenta el productor nacional podria explicar la disminucion
en los margenes de ganancias del productor de confecciones,
el cual, para poder competir, debe encontrar mecanismos para
vender a un menor costo.
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Como se menciond en el capitulo que hace referencia al
sector de textiles, en la Ultima ronda del TLC que se llevd a
cabo en Washington en noviembre, para la cadena textil-con-
fecciones se definieron los requisitos especificos de origen para
cerca del 98% del universo arancelario. Adicionalmente, el
comercio de productos textiles y de confecciones entre Co-
lombia y Estados Unidos quedara libre de gravamenes ante la
eventualidad de entrar en vigor el TLC. Por otro lado, Estados
Unidos mantuvo lo que habia concedido en el APTDEA, al per-
mitir que el aprovisionamiento de nailon desde Canada, Israel
y México acumulara origen como si las importaciones de estos
productos hubieran sido realizadas desde paises de la region.

A su vez, en esta misma ronda de negociacion se decidid
qgue de ser firmado el TLC, Estados Unidos podra venderle
algoddén a Colombia sin pagar ningun tipo de arancel, con lo
cual aumentaria la competitividad de los textiles y de las con-
fecciones colombianas gracias a que los productores podrian
obtener este importante insumo de la produccién a un menor
precio.

Si bien todo lo anterior auguraria buenas noticias para los
productores de confecciones, éstos tienen que seguir invir-
tiendo en tecnologia, disefo y calidad, ya que las prendas de
vestir provenientes de China no sélo estan entrando rapida-
mente al mercado nacional, sino también, y en mayor medi-
da, al mercado estadounidense, que es nuestro principal
destino de exportacion de este tipo de productos.

Analisis de riesgo financiero

Segun nuestras proyecciones de produccién, ventas, pre- Cobertura intereses - Sector
cios y empleo, el indicador de cobertura de intereses, el cual de confecciones
se aproxima como la relacion entre la utilidad operacional y el 20
pago de intereses, tendria un resultado de 0.5 en 2005 para
el sector de confecciones. Este resultado es bastante desfavo-
rable si se tiene en cuenta que solo si el indicador es mayor o 10
igual a 1 el sector estaria en capacidad de cubrir el pago de

1.5

. N N 0.5
sus intereses. Ademas, entre el afio 2000 y el afio 2002 el
sector pudo cubrir con las utilidades que generd el pago de 0 \
sus intereses. 05

-0.5

. - -1.0
Cabe anotar que el nivel del indicador esperado para el

afio 2005 seria superior al registrado en 2004, no por un 1995 198 2000 2004

mayor crecimiento en las ventas, sino por una fuerte con-  Fyente: Supersociedades y célculos Antf.
traccidon en la produccidn, la cual ocasionaria que se reduje-

ran sustancialmente los gastos operacionales en 2005, frente

a los que se tenian un afio atras.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el
conjunto de variables reales para el cual disponemos de informa-
cion (produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, in-
gresos, etc.).

El indicador de estado del sector de confecciones ha registrado
en 2005 niveles inferiores a los presentados en 2004. Esto es, la
situacion del sector, como un todo, se ha visto deteriorada. Sin
embargo, y luego de continuas caidas durante el segundo trimes-
tre del afio, el estado del sector exhibe cierta recuperacion en el
tercer trimestre de 2005. Vale la pena anotar que a lo largo de
2005 el indicador de estado del sector en esta rama de la industria
ha sido superior al exhibido -en promedio- en los Ultimos cinco
afios.

Indicador de estado + Sector
de confecciones

3
2
1
0
-1
-2

-3
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif.




CUERO Y MARROQUINERIA

O La produccidn del sector presentd una varia-
cién negativa tanto en términos de la variacién
anual, como de la variacién anual del promedio doce
meses.

[0 Las ventas tuvieron un comportamiento menos
dinamico.

OLos costos se incrementaron a la vez que los in-
gresos registraron crecimientos negativos.

OEl empleo tuvo un ritmo mucho menos dindmico
que el registrado un afo atras.

[JLas exportaciones del sector registraron una caida
a la vez que las importaciones registraron un incremento.

Coyuntura - Cuero y marroquineria

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Curtido y preparado de cuero 82.92
Articulos de viaje, bolsos y similares 139.49
Ventas
Curtido y preparado de cuero 91.78
Articulos de viaje, bolsos y similares 118.76
Empleo
Curtido y preparado de cuero 75.98
Articulos de viaje, bolsos y similares 112.20

Precios y costos 1/

Precios al productor 152.90
Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero 198.33
Articulos de viaje, bolsos y similares 152.37

Comercio exterior 2/

Importaciones 39.46
Exportaciones 134.66
Exportaciones a Venezuela 15.54
Exportaciones a Estados Unidos 37.29
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 22
Nivel de existencias 1
Volumen actual de pedidos 11
Situacion econdmica proximos seis meses 1

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

-12.30 6.30 2.54
-1.49 14.82 15.39
-9.82 6.83 4,50

2.18 22.71 19.99

-6.15 2.37 1.36

4,04 12.01 9.00

-0.27 1.32 1.49

14.38 11.87 11.60

19.73 2.47 2.60

69.11 28.12 -10.46

-1.36 16.63 15.48

65.57 331.33 165.97

13.30 21.45 9.37
Promedio tres meses

7 24 -6

26 46 33

25 -32 -39

13 21 38

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.

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

El indice de produccion de

A € | indice de produccién industrial Produccion - Sector de cuero y
cueros registro un decreci- | real - Sector de cuero y marroquineria marroquineria _
miento de 6.26% anual en (variacion %) (variacion % anubal del promedio doce

. . meses a septiembre
septiembre de 2005. Si se 30 2 P )
observan de manera dete- 20 154
nida los subsectores que 10 10
componen este sector, ve- 0 0
mos que la menor variacion 10 6.3
se debe a la caida en el in- | 143 10 03
dice de produccion de cur- N 20 '
tido reparado de cuero. ’ Curtido y preparado  Articulos de viaje,
y prep B0t Sepd  Eneds  Sepds A R SO
Al observar el comporta- |— Var. % anual B Var. % afio corrido |. 2003/2004 = 2004/2005|
miento del indice en el Mas  fuente: ane. Fuente: Dane.
largo plazo, vemos que la
variacion en lo corrido del afio
hasta septiembre también
; Ventas - Sector de cuero y Empleo - Sector de cueroy
- [0) .
fue negat|v_a ( .1,4'32 ); esta marroquineria marroquineria
menor variacion fue causa, | (variacion % anual del promedio doce (variacion % anual del promedio doce
principalmente, de la menor meses a septiembre) meses a septiembre)
Ny ;o 9.0
variacion en el indice de pro- 2 20.0 0

duccion de curtido y prepa- 5
rado de cueros (-21.63%).
La produccion del subsector

de articulos de viaje, bol- 5 5
sos y similares registro una 45 -9.8
g -10
variacion de -5.49%. Curtido y pre parado Articulos de viaje, Curtido y pre parado Articulos de viaje,
dec ue bolsos y similares dec ue 05 bolsos y similares
La variacién anual del [ 2003/2004  m 2004/2005] [ 2003/2004 8 2004/2005]
promedio doce meses del
Fuente: Dane. Fuente: Dane.

indice de produccion tam-
bién registrdé una caida de
7.3%. Esta cifra es 15 puntos porcentuales menor a la regis-
trada en septiembre de 2004 (8.11%), lo cual indica que el
ritmo de crecimiento de la produccion del sector se ha amino-
rado. El analisis detallado de los subsectores que componen el
sector muestra que, al igual que en el caso de la variacion
anual, este descenso se debid principalmente a una caida de
12.3% en la variacion del promedio anual del indice de pro-
duccion de curtido y preparado de cueros. Por su parte, los
articulos de viaje, bolsos y similares registraron una caida anual
de 1.49%.

Asi mismo, la variacion promedio anual del indice de ventas
del sector fue de -4.29%. Al igual que en el caso de la produc-
cion, las ventas del subsector de curtido y preparado de cuero
lideraron esta caida (-9.82%). Las ventas del subsector de
articulos de viaje, bolsos y similares registraron una variacion
promedio anual de 2.18%. Para los dos subsectores dichas
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variaciones fueron mucho menores que las registradas un afio
atras (4.5% para las ventas de curtido y preparado de cueros
y 19.9% para los articulos de viaje y similares), lo cual indica
gue la desaceleracion que se percibia a mediados del afio 2005
persiste.

El ritmo menos dindmico de la produccién y las ventas se
vio reflejado en el comportamiento del empleo. En efecto, el
empleo del sector de cueros y marroquineria presentd una
variacion anual del promedio doce meses de -3.49%, cifra
muy inferior a la registrada un afo atras (8.01%). El subsector
de curtido y preparado de cueros registré una variacion anual
negativa del promedio de los Ultimos doce meses de -6.15%,
mientras que el subsector de articulos de viaje, bolsos y simi-
lares registrd una variacion de 4.04%.

Precios y costos

En términos de ingresos, se observa que los precios al
productor registraron una variacién anual negativa del pro-
medio doce meses (-0.27%), cifra menor que la registrada
un afo atras cuando los precios al productor registraron una
variacion de 1.49%. Este ritmo cada vez menos dinamico se
ha venido observando, de manera continua, desde abril de
este afio.

A la vez que los ingresos registraron variaciones negativas,
los costos se incrementan. En efecto, los costos del sector,
aproximados por medio de las remuneraciones reales, regis-
traron un incremento de 16.28 %, cifra superior en cerca de 8
puntos porcentuales a la registrada un afio atras. En términos
de subsectores, se observa un incremento de las remunera-
ciones reales en el subsector de curtido y preparado de cue-
ros de 14.38% anual en el promedio de doce meses, mientras
que en septiembre de 2004 habian crecido 11.6%. El subsector
de articulos de viaje, bolsos y similares también registré un
incremento en las remuneraciones reales al pasar de una va-
riacion del promedio anual de 2.6% en septiembre de 2004 a
una de 19.7% en septiembre de 2005.

Comercio exterior

El acumulado en doce meses a septiembre de 2005 registro
un aumento de 69.1% en las importaciones. Esta cifra corro-
bora la tendencia creciente que se ha observado de las com-
pras al exterior desde noviembre de 2004. De hecho un afio
atras habian decrecido -10.4%. A pesar de que segun los pro-
ductores de cuero el sector cuenta con la capacidad instalada
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suficiente para producir los
bienes para el mercado na-

Exportaciones colombianas - Sector

Importaciones colombianas * Sector

de cuero ¥/ marroquineria de cuero Y marroquineria
)

cional, las compras a otros (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
paises se han acentuado 40 75 69.1
cada vez mas. zE — 34 60

45

Segun la Camara de la 10
Industria del Cuero de la 0
Andi, tal y como habia ocu-
rrido hasta el segundo tri-
mestre de 2005, lo anterior
se debe principalmente a
dos factores. Por una par- Sep-02  Sep03  Sep-D4

MMJ\\ 30 06
- - 15 Industria

10 /Cueroy H 0 =\

-20 marroquineria 15 /\/J \/\/%1 Cueroy

arroquineria
-30 -30

Sep-05 Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

te, la revaluacion del peso,
que ha afectado a muchos
de los sectores, conduce a
gue sea mas barato adquirir los productos en el exterior. Por
otra parte, se ha venido observando un creciente fendémeno
de contrabando.

Fuente: Dane y calculos Anif. Fuente: Dane y calculos Anif.

De otro lado, a septiembre de 2005 se registra una varia-
cion anual de las exportaciones de cuero de -1.36%. Esta cifra
es muy inferior a la registrada a finales de 2004 (16.63%) y a
la variacidn registrada en septiembre de 2004 (15.48%), lo
que indica que la capacidad exportadora del sector ha venido
disminuyendo. Este fendmeno se ha venido presentando des-
de principios de este afio.

Perspectivas

El analisis de las principales variables arroja resultados
menos positivos para el sector de cueros que un semestre
atras y un afio atras, tanto en términos de produccién como
en términos de ventas. De hecho, tanto el ritmo de la produc-
cion como el de las ventas se han desacelerado.

Por otra parte, se registra un decrecimiento de las exporta-
ciones. De hecho, las exportaciones a Venezuela pasaron de
crecer 165.9% en septiembre de 2004 a crecer tan so6lo 65.5%
en igual periodo de 2005. Igualmente, este sector, que se ha-
bia caracterizado por tener un constante superavit comercial
desde la década pasada, cuenta con exportaciones menos di-
namicas a Estados Unidos, uno de los mas importantes socios
comerciales, cuando se compara con las cifras al cierre de
2004. En efecto, a septiembre de 2005 las exportaciones a
dicho pais crecieron 13.3% anual en el promedio doce meses
frente a un crecimiento de 21.4% en diciembre de 2004. Por
otra parte, se observa un acelerado incremento en las impor-
taciones, fendmeno ante el cual el gobierno colombiano ya ha
venido tomando las medidas necesarias para atenuar el in-
greso de productos extranjeros que afectan la produccion in-
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terna y que llevan a que la capacidad instalada del sector sea
subutilizada (licencias de importacidn, inspecciones fisicas,
entre otros.)

Asi, se observa un comercio menos dinamico, un menor
ritmo de produccidn y ventas y un incremento en los costos
que hacen que las perspectivas del sector sean mucho me-
nos favorables que las que se tenian a mediados de afo. Es
importante que a futuro el sector explote su capacidad para
abastecer el mercado interno y logre competir con los pro-
ductos del exterior con el fin de dinamizar las ventas y la
produccion.

Analisis de riesgo financiero

El indicador calculado por Anif para medir el riesgo finan-
ciero se aproxima a la cobertura de intereses y nos permite
determinar las veces que el pago de intereses es cubierto por 20
la utilidad operacional de las empresas que componen un sec- 5
tor. Cuando este indicador es mayor o igual a 1 la operacion ' 1.0
del sector le permite cubrir el pago de intereses. La proyec- 10
cion de Anif para el caso del sector de cueros, bajo los su- 05
puestos hechos para las ventas y los precios, mostrd un
resultado de 0.1 para el afio 2005. Esta cifra indica que las 0 \/
utilidades generadas por el conjunto de empresas del sector -0.5 w
no alcanzarian a cubrir el monto de la carga de intereses que
deberia cubrir en 2005. Lo anterior indica que, dada la situa-
cion el sector no estaria en capacidad para pagar sus obliga-

Cobertura intereses + Sector de cuero

-1.0
1995 1998 2001 2004

ciones financieras. Este resultado, sin embargo, no es alejado  Fuente: Supersociedades y célculos Antf,
del promedio historico para este sector, el cual se ubicé en 0.1
entre 1995-2004. Sin embargo, cuando se observa el com-
portamiento del indicador durante los primeros meses de 2005
vemos que la situacion es menos favorable, pues en enero de
2005 el sector alcanzaba a cubrir el pago de sus intereses uno

a uno. Cobertura intereses - Sector
de marroquineria
En cuanto al sector de marroquineria, la situacion es simi- 9 8.3
lar, el indicador se ubicd en 0.1, indicando que este sector no
alcanzaria a cubrir el pago de intereses necesarios para 2005. 7

Este resultado no solamente se ubica por debajo del promedio
historico (1.8 entre 1995 y 2004), sino que esta muy por de-
bajo del indicador calculado para 2004 (8.3), que indicaba 3
que el sector estaba ocho veces en capacidad de pagar los
intereses. 1

Los anteriores resultados son consecuencia del comporta-

miento menos favorable de las ventas, las cuales podrian con- 1993 1998 2001 2004

ducir a la generaciéon de una menor utilidad operacional para  Fuente: Supersociedades y calculos Antf
2005.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de cuero

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general y marroquineria
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el 25
conjunto de variables reales para el cual disponemos de informa-
cion (produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, in- 15
gresos, etc.).
0.5 |

En lo corrido de 2005 el sector de cuero y marroquineria ha re- 05
gistrado un deterioro en su desempefio general si se compara con
lo ocurrido durante 2004. Lo anterior va en linea con la 15
desaceleracion registrada en el indicador de estado del sector, el s

cual desde octubre de 2004 comenzd a desplomarse. Aunque se

registra un sensible repunte a finales del tercer trimestre, el indi- Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

cador de estado en promedio para estos tres meses sigue estando Fuente: calculos Anif.
por debajo de su media historica en el periodo 2001-2005.




CALZADO

0 La produccion y las ventas del sector tuvieron
un mejor comportamiento durante el tercer trimes-
tre de 2005. Aun asi, el balance de la produccién en
lo transcurrido de 2005 hasta septiembre es negati-
vo. Las ventas de calzado tuvieron un mejor desem-
pefio a medida que las empresas del sector redujeron
el nivel de inventarios que mantenian.

OEl sector sigue apoyandose en el mercado exter-

no para compensar el lento crecimiento del mercado
local. En particular, el crecimiento de la demanda pro-

Coyuntura : Calzado

veniente de Venezuela ha sido un motor de crecimiento
de las exportaciones del sector.

0 Para mantener su competitividad en el mercado
colombiano, los productores siguieron recurriendo a la
reduccion en el margen de ganancias al realizar pe-
queios incrementos en los precios de sus productos.

[La serie de medidas que buscan controlar el con-
trabando técnico y abierto han generado avances en
esta materia.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 106.22
Ventas 104.80
Empleo 89.27
Precios y costos 1/

Precios al productor 113.14
Remuneracion real 138.37
Costo materia prima 118.00
Costos totales 123.38
Comercio exterior 2/

Importaciones 55.00
Exportaciones 39.35
Exportaciones a Venezuela 7.24
Exportaciones a Estados Unidos 6.53

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 22
Nivel de existencias 1
Volumen actual de pedidos 11
Situacion econdmica proximos seis meses 1

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

-3.00 4,53 3.53
2.99 2.72 0.69
1.46 1.77 1.82
1.75 0.96 1.17
4,81 12.63 10.44
5.89 5.35 3.81
5.57 7.38 5.65

48.95 16.06 1.28

37.57 39.28 34.70

102.08 163.51 178.35
54,32 12.01 5.32
Promedio tres meses

7 24 -6
26 46 33
-25 -32 -39
13 21 38

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.

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

Tras registrar caidas en los dos primeros trimestres de 2005
(-9.5% anual en el primer trimestre y -8.7% en el segundo),
la produccion de calzado reacciond en el tercer trimestre de
2005 al aumentar 3.3% anual. Como consecuencia del débil
comportamiento de la produccion en el primer semestre de
2005, en lo corrido del afio a septiembre ésta cayo -5.1%
anual. Por su parte, la produccion acumulada en los doce
meses a septiembre de 2005 se contrajo a una tasa anual de
-3%.

De otra parte, las ventas industriales de calzado tuvieron
un mejor desempefio comparadas con el comportamiento de
la produccion. Las ventas de calzado aumentaron 2.5% en el
primer trimestre de 2005, cayeron -5.3% en el segundo y
reaccionaron en el tercero al crecer a una vigorosa tasa de
17% anual. De esta forma, las ventas acumuladas en lo corri-
do del aflo a septiembre de 2005 aumentaron 4.1% compara-
das con igual periodo del afio anterior. El acumulado doce meses
de las ventas de calzado a septiembre se increment6 3% anual.
El hecho de que la tasa de crecimiento de las ventas haya sido
superior a la exhibida por la produccién muestra que el nivel
de inventarios en las empresas era alto, y que la produccion
empez0 a reaccionar a medida que estas existencias disminu-
yeron. Las cifras de la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo, que muestran que los altos niveles de existen-
cias empezaron a descender apenas hacia el tercer trimestre
de 2005, parecen confirmar esto.

El empleo del sector, que en el primer trimestre de 2005
crecid a tasas elevadas (12.6% anual), se redujo en los si-
guientes dos trimestres para ajustarse a las condiciones de
mercado menos favorables. En el periodo julio-septiembre de
2005 el empleo del sector se redujo en 5.2% anual. Asi, en lo
transcurrido del afo hasta septiembre de 2005 el sector tuvo
una ganancia de apenas 1% en el nimero de personas que
emplea. De igual forma, el empleo acumulado en los Ultimos
doce meses hasta septiembre crecié tan sélo 1.5%.

Precios y costos

Anif realiza un ejercicio de precios y costos con base en el
comportamiento del IPP por ramas de actividad y en los cos-
tos de remuneraciones. De acuerdo con estos calculos, el de-
terioro en el margen de ganancia de los productores de calzado
que se inicié a comienzos de 2004 continud en lo corrido de
2005 hasta septiembre. Aunque el incremento de los costos

Indice de produccion industrial

real - Sector de calzado
(variacion %)
25

15
4.7
0

-15

-25
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de calzado
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

e 30

-3.0

Produccion ~ Ventas Empleo
(W 2003/2004 8 2004/2005]

Fuente: Dane.

Precios versus costos + Sector

de calzado
(variacion % anual)

Ingresos

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

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




se moderd a lo largo del afio, pasando de crecer 10.4% anual
en enero de 2005 a 2.9% en septiembre, los ingresos conti-
nuaron creciendo a tasas inferiores al 2% anual, lo cual con-
tribuy6 a reducir el margen de ganancia de las empresas del
sector. En el caso de los costos, el menor crecimiento de éstos
estuvo relacionado con el menor aumento en los precios de
las materias primas a medida que avanzd el afio 2005, asi
como con el menor incremento de las remuneraciones.

Comercio exterior

Al igual que en 2004, el sector externo se convirtié en uno
de los mayores motores de crecimiento de la actividad duran-
te 2005. En efecto, aunque la tasa de crecimiento de 15.4%
anual de las exportaciones de calzado durante el tercer tri-
mestre de 2005 resultd inferior a las registradas en los dos
trimestres anteriores (52.7% anual en el primero y 42.7% en
el segundo), las ventas al exterior crecieron 35.9% en lo co-
rrido del afio a septiembre de 2005 frente a igual periodo del
afio 2004. En los doce meses acumulados a septiembre de
2005 las ventas del sector al exterior aumentaron 37.6% anual.
Si bien las ventas al mercado norteamericano, que represen-
tan 17% del total, registraron tasas de crecimiento negativas
entre junio y septiembre de 2005, en los doce meses acumu-
lados a septiembre las exportaciones a este destino aumenta-
ron 54.3% anual. Por su parte, el mercado venezolano, que
acapara el 18% de las exportaciones de calzado, continud mos-
trando un importante dinamismo, con lo que las exportacio-
nes acumuladas en doce meses hasta septiembre de 2005
mostraron un crecimiento de 102.1% anual.

La estrategia exportadora busca compensar la importante
competencia proveniente de las importaciones, cuyas tasas
de crecimiento continuaron registrando una tendencia ascen-
dente. En efecto, el valor acumulado de las importaciones en
doce meses alcanzd una variacion anual de 49% en septiem-
bre de 2005, la cifra mas alta en lo transcurrido del ano.

Perspectivas

La actividad del sector productor de calzado continla vién-
dose afectada por los problemas tradicionales. Una importan-
te competencia de las importaciones, exacerbada por la entrada
de contrabando (tanto abierto como técnico), y la alta infor-
malidad del sector contintan presionando a las empresas pro-
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Exportaciones colombianas : Sector
de calzado

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif,

Importaciones colombianas - Sector
de calzado
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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ductoras de calzado. Estas han recurrido a reducciones en el
margen de ganancia para competir en el mercado local y a las
exportaciones como férmulas para mitigar el lento crecimien-
to de la demanda en Colombia.

Como ya se menciond en el anterior estudio, los producto-
res de calzado han presionado la creacion de varias medidas
para combatir el contrabando abierto y técnico que participa
con cerca del 25% del consumo local de calzado. La fijacidn
de precios indicativos minimos de procedencia para las impor-
taciones de Panama y China, mayores controles para evitar la
subfacturacion en la Guajira, la obligacidn de nacionalizar mer-
cancias en los puertos, la restriccion de entrada de los pro-
ductos provenientes de China y Panama para que sdlo entren
por Barranquilla y Bogotd, y la peticion de salvaguardia tem-
poral a las importaciones de articulos de cuero provenientes
de China, son varios de los esfuerzos realizados por las em-
presas del sector para mantener su competitividad en el mer-
cado local. Adicionalmente, se encuentra proximo a ser
sancionado el decreto de empadronamiento que obliga a los
importadores de bienes sensibles al contrabando, como el cal-
zado y las confecciones, a seguir un proceso de registro rigu-
roso que los acredite como importadores de este tipo de
mercancia. El conjunto de estas medidas permitié que a partir
de junio de 2005 las importaciones de ciertas subpartidas de
calzado se moderaran o redujeran. De esta forma, en lo corri-
do de 2005 hasta septiembre las importaciones registradas de
calzado ascendieron a 28 millones de pares, cifra muy inferior
a los 50 millones de pares que el gremio estimaba hacia co-
mienzos de afio que ingresarian al pais durante 2005.

Con las exportaciones creciendo a tasas elevadas, resulta
claro que el sector ha enfocado buena parte de sus esfuerzos
a los mercados internacionales, ayudado por el ATPDEA, por
el mayor crecimiento de la economia venezolana y por la bus-
gueda de nuevos mercados en Centroamérica. Sin embargo,
las cifras de produccidn, ventas y empleo muestran que el
mercado colombiano tiene un peso importante en el desem-
pefio del sector y que mientras no se superen los problemas
con la competencia importada tanto legal como ilegalmente,
sera dificil mantener una porciéon del mercado a costa de ba-
jos incrementos en los precios finales.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el
cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el
pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indican-
donos las veces que el pago de intereses es cubierto por la



utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacién, ma-
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento
de sus obligaciones refleja este indicador.

Durante la mayor parte de los ultimos diez afos el sector
ha tenido problemas para cubrir el pago de los intereses fi-
nancieros, lo cual se refleja en el hecho de que el promedio
del indicador de cobertura durante este periodo se ubico por
debajo de 1. Solamente durante los afios 2002 y 2003 las
empresas del sector mostraron un indicador de cobertura su-
perior a 1. Anif proyecta que en 2005 dicho indicador se recu-
perara frente a lo observado en 2004 gracias al crecimiento
de las ventas y a la estabilizacidon en el comportamiento de los
precios del consumidor. Aun asi, la proyeccion del indicador
de cobertura para el conjunto de empresas dedicadas a la
fabricacion de calzado sefiala que éste se ubicara por debajo
de su promedio histérico en los ultimos diez afios.

CALzADO 75

1.6

1.2

0.8

NAVAVZ

Cobertura intereses + Sector de calzado

0.7

0.1

1995 1998 2001 2004

Fuente: Supersociedades y calculos Anif,

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable

Indicador de estado + Sector

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud gene-
ral de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el
conjunto de variables reales para el cual disponemos de informa-
cion (produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, in-
gresos, etc.).

El sector de calzado, en particular, presenta una situacion favo-
rable a lo largo de 2005. Su desempefio, aproximado por el prome-
dio afio corrido del indicador de estado del sector, es ligeramente
superior al presentado un afo atras. Durante los Ultimos dos afios
el comportamiento general del sector de calzado ha sido relativa-
mente estable, mostrando un dinamismo que, aunque timido, se
encuentra por encima de lo presentado en 2001, 2002 y 2003.

de calzado
4

3
2
1

0
1
-2
3

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: cdlculos Anif.
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Opinion de los empresarios * Sector de curtido
y preparacion de cueros, calzado, maletas, etc.

La Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo indica  [sityacién econémica actual -Sector

que los empresarios de los sectores de cuero, calzado y pro- de cuero, marroquineria y calzado
ductos de cuero perciben una mejor situacion econdmica frente | (balance de respuestas)
a lo observado un afio atras. De hecho, el balance de respues- 50

tas acerca de la situacion econdmica paso de 9 en septiembre
de 2004 a 22 en septiembre de 2005. Este balance es ademas
mejor al observado a mediados de 2005, cuando el balance 10
de respuestas fue negativo, indicando asi que un nimero mayor
de empresarios consideraba que la situacion economica era
negativa frente al nimero de empresarios que consideraba -30
que era positiva.

30 2

-10

-50

Por su parte, las existencias, que de acuerdo con la Encues- Ene-0¢ May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

ta de Opinion de Fedesarrollo comenzaron a acumularse a co- Fuente: Fedesarrolloy célculos Anif,
mienzos de 2005, se redujeron en los meses siguientes para

ajustarse al menor nivel de pedidos. De hecho, el balance de Nivel de exi - I I
respuestas entre el porcentaje de los comerciantes del sector d(lav;edﬁ:glftsiz(t::)arsdtmmen actua
que consideraba que tenia altos niveles de existencias y el de marroquineria y calzado '

aquellos que opinaban que eran insuficientes se ubicé en sep- (balance de respuestas)
tiembre de 2005 en 11 puntos, por debajo de los 33 registra- %

Nivel de existencias

dos a inicios y mediados de 2005. 40
20 1
La percepcion de menores niveles de existencias pareciera 0 1
ser resultado de abastecer un mayor nivel de pedidos. En efec- -20
to, a septiembre de 2005 el balance de respuestas que indaga -40
sobre el nivel de pedidos fue 11 después de haber sido nega- 60 Volumen
tivo desde inicios de 2004 hasta agosto de 2005. Esto quiere 0 de pedidos
decir que un mayor porcentaje de empresarios consideraba Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

que los pedidos que tenia por atender era bajo frente al por-
centaje que pensaba que tenia un alto volumen de pedidos.
En septiembre de 2005 el balance positivo indica que un ma-
yor nimero de empresarios considera que hay un mayor nivel
de pedidos.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

En cuanto a las perspectivas de los empresarios respecto a
la situacion econdmica dentro de los proximos seis meses, el
balance de respuestas a dicha pregunta fue de 11, indicando
también que un mayor nimero de empresarios considera que
sera favorable frente a los que consideran que no lo serd. Si
bien en general los empresarios han sido optimistas, cabe
anotar que el balance de esta pregunta era mucho mayor a
principios de 2005, alcanzando en enero un valor de 63.
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O El sector registra un crecimiento de la produc-
cién y las ventas respecto al afio anterior. Al obser-
var el comportamiento en el mas largo plazo, se
observa sin embargo que las variaciones anuales
del promedio doce meses de las ventas y la pro-
duccién fueron menores a las registradas un afio
atras.

0 Si bien el empleo del sector registré un buen

crecimiento, estas variaciones fueron menores a las
presentadas un ano atras.

Coyuntura : Madera

OAunque los ingresos presentan variaciones posi-
tivas, los costos siguen creciendo a tasas mayores a
las de los ingresos.

OTanto las exportaciones totales como las importacio-
nes totales continGan en 2005 con la tendencia creciente
que se viene registrando desde 2004. Ademas se regis-
tra una recuperacion de las ventas hacia Venezuela.

O La percepcidn sobre la situacidn econdmica por
parte de los empresarios fue positiva.

Produccion, ventas y empleo 1/
Produccion

Aserrado de madera y hojas de madera 128.16

Partes y piezas de carpinteria para construc. 141.78

Otros productos de madera, corcho,

cesteria y esparteria 102.29
Ventas

Aserrado de madera y hojas de madera 136.71

Partes y piezas de carpinteria para construc. 145.03

Otros productos de madera, corcho,

cesteria y esparteria 101.18
Empleo

Aserrado de madera y hojas de madera 92.40

Partes y piezas de carpinteria para construc. 114.33

Otros productos de madera, corcho,

cesteria y esparteria 97.55
Precios y costos 1/
Precios al productor 128.41
Remuneracion real 141.96
Costo materia prima 171.23
Costos totales 163.65

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

-0.44 9.02 8.40
5.18 18.20 30.45
-3.09 -12.19 =i,/
2.93 12.62 10.36
-0.05 15.39 27.74
-2.48 -12.09 -0.35
-0.69 0.58 -0.61
4.30 12.97 11.44
2.10 1.18 3.45
5.63 4.72 6.20
8.40 11.32 10.24
13.19 11.60 13.35
12.10 11.53 12.63

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de madera y manufactura excluidos muebles.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Coyuntura : Madera

Comercio exterior 2/

Importaciones 57.96 32.96 31.15 17.37
Exportaciones 32.88 1.48 11.24 -4.70
Exportaciones a Venezuela 9.31 89.60 180.12 50.69
Exportaciones a Estados Unidos 9.03 -32.22 11.12 22.38
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio tres meses

Situacion econdmica actual 25 8 23 31
Nivel de existencias 0 0 -47 -28
Volumen actual de pedidos 0 0 =il 11
Situacion econdmica proximos seis meses -50 -33 51 -22

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones.
3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de madera y manufactura excluidos muebles.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Produccion, ventas y empleo

El indice de producciéon de madera registrd una variacion
anual de 1.48% a septiembre de 2005. Dicho incremento es-
tuvo liderado por el incremento del subsector de aserrado de
madera y hojas de madera que registré una variacion de 2.5%.
Los subsectores de partes y piezas de carpinteria para cons-
trucciones y otros productos de madera registraron un decre-
cimiento. Esta recuperacion del sector es mas bien reciente,
pues si se observa el mas largo plazo, el indice de produccion
del sector madera registrd una variacion de - 1.70% en el afio
corrido y la variacion anual promedio fue de -0.07%. Estas
variaciones son menores en mas de 8 puntos porcentuales a
las registradas en septiembre de 2004.

Cabe anotar que el subsector que registrd la mayor tasa de
crecimiento promedio anual en su produccion a septiembre de
2005 fue el de partes y piezas para construcciones, con un
crecimiento de 5.18%. Si bien estos resultados son positivos,
al contrastarlos con los crecimientos promedio anuales regis-
trados en septiembre de 2004, la variacion presentada este
afio fue inferior. Este resultado puede obedecer a que el sec-
tor experimentd en 2004 una acelerada mejoria por cuenta de
la recuperacion del sector de la construccion, la cual si bien
continGia en 2005, se viene dando a un menor ritmo.

Las ventas del sector registraron un comportamiento favo-
rable. Segun la variacion del promedio anual del indice hasta
septiembre de 2005, las ventas del sector de madera crecie-
ron 2.2%, lideradas por el subsector de aserrado de madera y

indice de produccion industrial

real - Sector de madera
(variacion %)

30
15
L5
0
1.7
-15

Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

|— Var. % anual Var. % afio corrido|

Fuente: Dane.

Produccion + Sector de madera
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

35
25
15

1331

Aserrado  Partes y piezas  Otros productos

demadera, decarpinteria  de madera,,
para corcho, cesteria

demadera  construcciones y esparteria

[W 2003/2004 W 2004/2005]

Fuente: Dane.
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hojas de madera que regis-
tro6 un incremento de
2.93%. Las ventas de par-
tes y piezas de carpinteria

Ventas - Sector de madera
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

40

presentaron una variacion 30
promedio anual de -0.05% 20
y otros productos de made- 10
ra una de -2.48%. Sin em- 0
bargo, estos incrementos 04 13 31

Lo -10
fueron inferiores, en prome-

dio, en 12.5 puntos porcen-
tuales a los de un afio atras,

Aserrado

Partes y piezas  Otros productos
de madera,

decarpinterla ~ de madera, ,
0jas para, corcho, cesteria
demadera  construcciones

y esparteria
[ 2003/2004  m 2004/2005]

por lo que en términos de

Empleo - Sector de madera
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

14
10

2 ' -06 -0.7
Aserrado
de madera,

Partes y piezas  Otros productos

de carpinterla  de madera, ,
corcho, Cesteria

y esparteria
B 2004/2005]

0jas para,
demadera  construcciones
[ 2003/2004

ventas también se observa
una desaceleracion.

Fuente: Dane.

Segun la variacion del promedio anual del indice hasta sep-
tiembre de 2005, el empleo en el sector de madera registro
un buen dinamismo en todos sus productos, pero estos incre-
mentos fueron inferiores a los registrados un afio atras. El
subsector de aserrado de madera y hojas de madera presento
una variaciéon de -0.69% en septiembre de 2005 frente a una
de -0.61% en el mismo mes de 2004. Por su parte, a septiem-
bre de 2005 el subsector correspondiente a partes y piezas de
carpinteria tuvo una variacién promedio anual del empleo in-
ferior en 7 puntos porcentuales a la registrada en septiembre
de 2004, al ubicarse en 4.3%. En cuanto a otros productos de
madera, la variacion fue inferior en 1.35 puntos porcentuales
a la registrada en septiembre de 2004.

Precios y costos

A septiembre de 2005, la tasa de crecimiento promedio anual
de los precios al productor del sector fue de 5.63%. Aunque
ligeramente inferior a la variacion registrada en septiembre
de 2004, cuando los precios crecieron 6.20%, la tendencia
sigue siendo positiva. Sin embargo, los costos totales crecie-
ron a una tasa cercana al 8.43% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2005.

Entre los costos analizados se destacd el incremento en los
costos de la materia prima (13.19%), por cuenta de incre-
mentos en los precios de la madera sin elaborar (9.5%), de
aserrado y cepillado (9.4%) y de hojas y tableros y paneles
de madera (3.7%), asi como en las remuneraciones reales
gue registraron una variacioén de 8.4% anual en el promedio
doce meses a septiembre de 2005.

A pesar de que los precios de los productos de madera si-
guieron aumentando a tasas favorables, éstas no alcanzaron

Fuente: Dane.

Precios versus costos * Sector

de madera
(variacion % anual)

25
20
15
10

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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a compensar el ritmo de crecimiento de los costos. En efecto,
mientras que los costos registraron una variacién de 8.43%
en el promedio anual de doce meses, los ingresos registraron
un incremento de 6.19%. Esta relacion entre los precios y los
costos no favorece al sector ya que puede resultar en un dete-

rioro de los margenes comerciales.

Comercio exterior

Las exportaciones tota-
les a septiembre de 2005
contintan con la tendencia
creciente que se viene re-
gistrando desde julio. A sep-
tiembre de 2005 Ilas
exportaciones de madera
aumentaron 1.5% anual en
el acumulado en doce me-
ses. Este aumento se debe
principalmente a las mayo-
res ventas hacia Venezuela,
que se incrementaron en
casi 90% en el acumulado
en doce meses hasta sep-
tiembre, luego de que un

afio atras crecieran 50.7%. Por su parte, la variacion prome-
dio anual a septiembre de 2005 de las importaciones registro
un incremento de 32.9%, nivel bastante superior al presenta-

do hace un afio (17.37%).

Exportaciones colombianas - Sector
de madera
(variacion % del acumulado en doce meses)

60

40 Industria
2 324
0 1.5
-20
Madera
-40

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Importaciones colombianas - Sector

de madera
(variacion % del acumulado en doce meses)

50
40
30
20
10

0

10 \/ Madera

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

33.0

306
Industria

Fuente: Dane y calculos Anif.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de
Opinion de Fedesarrollo la
percepcion de la situacion
econdmica por parte de los
empresarios del sector fue
positiva en septiembre de
2005 frente a la percepcion
gue se habia tenido a lo lar-
go del afio. De hecho, a sep-
tiembre de 2005 el balance
de respuestas a la pregunta
fue de 25, indicando asi que
un mayor numero de em-
presarios consideraba que la

Fuente: Dane y calculos Anif,

Situacion economica actual - Sector

de madera
(balance de respuestas)
60
50
40
30 25
20
10
0 v/ v <

-10
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Nivel de existencias y volumen actual

de pedidos ' Sector de madera
(balance de respuestas)

110
80
50
20
-10
-40
-70
-100
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Volumen de pedidos

Nivel de existencias

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.
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situacion era favorable. Este balance positivo no se registraba
desde inicios de 2005, cuando el balance fue de 50. Al compa-
rar con la percepcidn un afo atras, se observa que el balance
fue también de 25.

Esta situacion econdmica positiva se explica por la favora-
ble percepcion que tienen los empresarios ante la demanda y
el nivel de existencias. De hecho, el 100% de los empresarios
contestd que tanto el nivel de existencias como el nivel de
pedidos habian sido normales en septiembre. Esta situacion
es mucho mejor que la observada a mediados de 2005 cuan-
do un menor nimero de empresarios percibia que la demanda
era favorable (siendo el balance a esta pregunta negativo), a
la vez que un mayor nimero de empresarios consideraba que
el nivel de existencias era alto.

Perspectivas

Una vez analizadas las principales variables del sector de
madera, se destaca que la produccion y las ventas han venido
recuperando dinamismo recientemente. Igualmente los ingre-
sos han venido ganando dinamismo frente a los costos, de tal
modo que la brecha entre el crecimiento de estas dos varia-
bles se ha venido estrechando. Por otra parte, la percepcion
de los empresarios se comporta favorablemente, con lo cual
hay indicios de que en el Ultimo trimestre de 2005 el sector
lograra una recuperacion.

Sin embargo, la percepcion de los empresarios respecto a
la situacion econdmica dentro de los proximos seis meses no
es favorable, pues el balance de la pregunta en septiembre de
2005 fue de -50, lo que indica que hay un mayor nimero de
empresarios que considera que la situacion no sera favorable
frente a los que consideran que lo sera.

Sin embargo, es importante resaltar que existen condicio-
nes geograficas que favorecen la produccion de madera en
Colombia y que el sector debe aprovechar como ventajas com-
petitivas en miras a la firma del TLC. De hecho, segun los
estudios del DNP, el clima y los suelos colombianos permiten
que el pais tenga mucho potencial en términos de la producti-
vidad de los bosques, lo cual le permite tener una ventaja
competitiva en este sector.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de c_gbertura de iljt_ereses caIc_uIado por Anif Cobertura intereses - Sector de madera
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago
de intereses y permite determinar la capacidad que tiene un 35
sector dado para cubrir el costo de su deuda, indicandonos las 30
veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad ope- 25
racional. Asi, si la relacion es mayor o igual a 1 el sector ten- 20
dra mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el 1.5
cubrimiento de sus obligaciones. L0
0.5 0.33
Entre 1995 y 2001 Ila utilidad operacional generada por el 0 \//\\/ i =
conjunto de las empresas de la industria de madera no daba -0.5
para cubrir su pago de intereses. Sin embargo, en 2002 la -1.0
situacion mejord sustancialmente aunque retrocedié de nue- 1995 1998 2001 2004

vo en 2003. Nuestros estimativos de crecimiento de la pro-  fuente: supersociedades y célculos Anf
duccidn, las ventas y los precios, por un lado, y del pago de

intereses por el otro, nos permiten prever una mejor capaci-

dad de pago de las empresas de este sector en 2005, pero la

cifra aln no alcanza para cubrir el pago de intereses. En efec-

to, las proyecciones de Anif ubican al indicador de cobertura

de intereses en 0.6. Esta cifra esta ligeramente por encima de

su promedio histdrico de los Gltimos diez afos.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de madera
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-

X ) . ! -, 25
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.). 0.5

A septiembre de 2005 el sector madera presenté un destacable v
desempefio general. Lo anterior va en linea con la recuperacion pre- 15
sentada en el indicador de estado del sector desde el segundo se-
mestre de 2003. En el tercer trimestre del afio esta variable superd
lo reportado en el mismo periodo un afio atras. Pese a que el valor
del indicador de estado supera su nivel promedio en el periodo 2001-
2005, cabe anotar que durante el tercer trimestre de 2005 esta va-  Fente: calculos Anif
riable presenta una continua caida mes a mes. Aun asi, el valor del
promedio del indicador de estado en III-05 también resulta favora-
ble en relacion al segundo trimestre del mismo afo.

-3.5
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05




MUEBLES

OLa produccidn del sector registré un mayor dina-
mismo que el afio anterior.

ULas ventas registraron un comportamiento favo-
rable, creciendo a tasas superiores a las registradas
un afo atras.

OEl buen comportamiento de las ventas y la pro-
duccion también se ve reflejado en el comportamien-
to del empleo, que presentd un mayor crecimiento
frente al afio anterior.

Coyuntura : Muebles

OLa brecha (en términos de variaciones anuales del
promedio doce meses) entre ingresos y costos es posi-
tiva puesto que los productores de muebles enfrentan
un mayor crecimiento de los ingresos que de los costos.

O Tanto las importaciones como las exportaciones
registran variaciones positivas mayores a las regis-
tradas un afio atras.

O La opinidn de los empresarios frente a la situa-
cion econdmica del sector es favorable.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 142.92
Ventas 145.56
Empleo 104.68
Precios y costos 1/

Precios al productor 121.05
Remuneracion real 135.90
Costo materia prima 137.22
Costos totales 136.86
Comercio exterior 2/

Importaciones 20.71
Exportaciones 61.69
Exportaciones a Venezuela 13.16
Exportaciones a Estados Unidos 20.22
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 25
Nivel de existencias 0
Volumen actual de pedidos 0
Situacion econdmica proximos seis meses -50

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

19.02 19.80 15.07

17.42 13.15 12.44

4,39 4,74 2.60

4.40 5.82 5.88

-1.13 16.47 16.79

9.10 12.83 12.09

6.13 13.86 13.41

51.95 20.83 19.07

39.70 28.96 28.59

165.13 219.16 72.38

6.32 -55.59 -52.19
Promedio tres meses

8 23 31

0 -47 -28

0 -1 1

-33 51 -22

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de muebles y demas manufacturas.

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

El indice de produccion de muebles registré un incremento  [fngice de produccion industrial
de 13.3% anual en septiembre de 2005. Esta variacion es real - Sector de muebles
4.05 puntos porcentuales mayor que la registrada un afio atras. | (variacion %)
Al observar el comportamiento del indice en el mas largo pla- 3
Z0, vemos que este comportamiento también ha sido favora- 30
ble. De hecho, la variaciéon de dicho indice en lo corrido del 5
afio hasta septiembre fue de 17.87%. Lo mismo sucede con el 20 17.9
comportamiento del promedio doce meses del indice de la pro- 15 130
duccién que registré una variacién anual de 19.02%. 12 '
Las ventas por su parte tuvieron un crecimiento de 17.4% OEne_04 Sepdd Eneds  Sepd5
anual en el promedio acumulado en doce meses hasta marzo
de 2005; esta cifra es mayor a la registrada un afio atras | = Var. % anual 8 Var. % afio corrido|

(12.44%). El mayor dinamismo también se observa en el cor-

Fuente: Dane.
to plazo; de hecho, la variacion porcentual anual del indice de

ventas en septiembre de 2005 fue de 18.9%, frente a una Produccién, ventas y empleo - Sector

variacion de -1.98% en septiembre de 2004. de muebles
(variacion % anubal del promedio doce
. . meses a septiembre
Por otra parte, el comportamiento del empleo ha sido po- 20 p'lglor)

sitivo. El promedio de los ultimos doce meses a septiembre 174

de 2005 registra un incremento en el empleo del sector de 15
muebles de 4.39%, variacion que supera en 1.8 puntos por-
centuales la variacion registrada en septiembre de 2004 10
(2.60%).

Produccion  Ventas Empleo

(W 2003/2004  m 2004/2005]

Fuente: Dane.

Precios y costos

En se_ptiembre de 2005 los costos totales del sector de mue- Precios versus costos - Sector
bles se incrementaron a una tasa de 0.25% anual en el pro- de muebles
medio acumulado en doce meses, mientras que los ingresos (variacion % anual)
totales lo hicieron a un ritmo mucho mayor (3.65%). Lo ante- 0
rior indica que no sdlo la brecha (en términos de la variacion
porcentual anual) se esta cerrando desde junio de 2004, sino
que se revirtid. En efecto, en septiembre de 2004 los costos 10
crecian a una tasa de 14.34% anual y los ingresos a una tasa
de 5.78% anual. 5

15 Costos

Ingresos

e w
W

El menor crecimiento de los costos se debid por una parte a 0
las menores remuneraciones reales, que pasaron de crecer
16.79% anual en el promedio doce meses a septiembre de
2004 a decrecer 1.13% anual a septiembre de 2005. Por otra
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Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

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




parte, se registraron menores variaciones en los costos de las
materias primas que pasaron de crecer 12.09% anual en el
promedio de doce meses a crecer 9.10%. Este menor incre-
mento en los costos de las materias primas se debid sobre
todo al menor crecimiento de los costos del hierro y el acero
gue presentaron una variacion anual del promedio doce me-
ses negativa (-3.7%).

Comercio exterior

MUEBLES 85

La variacion anual del
acumulado en doce meses |{e muebles
de las exportaciones del (variacion % del acumulado en doce meses)
sector en septiembre de 60

Exportaciones colombianas - Sector

2005 fue de 39.7%. Esta a0 39.7
cifra es superior en 11 pun- Muebles <,
tos porcentuales a la regis- 2 ‘

trada un afio atras, cuando 0
el crecimiento fue de U
28.5%, lo cual muestra la -20

consolidacién del ritmo di-
namico de las exportaciones
luego de que durante el afio Sep-02 Sep03  Sep04  Sep-05

Industria

-40

Importaciones colombianas - Sector

de muebles
(variacion % del acumulado en doce meses)

60 52.0
45

30

A

-30
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Muebles 306

Industria

2003 los crecimientos fue- Fuente: Dane y calculos Anif,
ran negativos.

Por su parte, el acumulado en doce meses a septiembre de
2005 de las importaciones registré un incremento de 51.9%
anual, porcentaje muy superior al registrado un afio antes
(19.07%). Este incremento confirma la tendencia creciente que
vienen presentando las importaciones desde agosto de 2003.

Opinion de los empresarios

Fuente: Dane y calculos Anif.

El buen momento que
muestran las principales |de muebles
variables del sector se re- | (balance de respuestas)
fleja en la percepcion de los 60
empresarios. En efecto, se-
gun la Encuesta de Opinion
del sector industrial de
Fedesarrollo los empresa-
rios consideran que la situa- 2 %
ciéon econdmica de sus
empresas y la demanda han
mejorado.

Situacion economica actual - Sector

40
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Nivel de existencias y volumen actual

de pedidos * Sector de muebles
(balance de respuestas)

50

Nivel

10 de existencias

-30

70 Volumen de pedidos
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Fuente: Fedesarrollo y clculos Anif,

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Si se observan los resultados a septiembre de 2005, ve-
mos que para 38% de los encuestados la situacion econdmi-
ca es buena y sélo 13% considera que es mala. De esta
manera, el balance de respuestas (positivas menos negati-
vas) fue de 25, frente a un balance de 19 registrado en sep-
tiembre de 2004. La situacion econdmica positiva justifica
también el hecho de que en septiembre de 2005 la mayoria
de los empresarios considerara que el nivel de existencias
era normal, asi como el nivel de demanda.

Perspectivas

La produccion y las ventas del sector presentaron una evo-
lucion dinamica. Esto puede estar ligado al buen comporta-
miento del sector de la construccién que ha jalonado
favorablemente la actividad, después de que ésta se viera
fuertemente deprimida por la recesion de la actividad cons-
tructora.

Un elemento positivo que se observa frente al semestre
anterior es que los costos estan creciendo a ritmos menores
al crecimiento de los ingresos debido a que el aumento con-
siderable que habian registrado los costos en el primer se-
mestre de 2004 se ha venido desacelerando.

Todo lo anterior permite pensar en unas perspectivas de
crecimiento buenas, ya que, ademas de abastecer al merca-
do interno con una demanda creciente, el sector también re-
gistra un aumento favorable en las exportaciones de sus
productos.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de riesgo financiero, que se aproxima a la

) . . Cobertura intereses - Sector de muebles
cobertura de intereses, permite determinar las veces que el

pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional 2.0 '8
generada por las empresas de cada uno de los sectores ana- '
lizados. Cuando el indicador es igual o mayor a 1, las em- L5

presas del sector estan en capacidad de cubrir el pago de

. : L : 1.0
sus intereses por medio de las utilidades operacionales ge-

neradas. En el caso del sector de muebles, y de acuerdo 0.5
con las proyecciones de ventas, produccién y precios, el
indicador para el afo 2005 se situaria en 2.8. Este resulta- 0

do indica que las utilidades operacionales alcanzarian para
pagar casi tres veces el monto de la carga de intereses que
tendria que cubrir el sector en 2005. Este resultado es fa-

0.5
1995 1998 2001 2004

vorable, ya que de acuerdo con nuestros calculos, el resul-  Fiente: Supersociedades y célculos Anff



tado es superior al de 2004 (1.75) y al del promedio histd-
rico entre 1995 y 2004 (0.8). El hecho de que el indicador
de cobertura aumentara entre 2004 y 2005 obedece a la
expansion esperada en las ventas, la cual estaria aumentan-

do la utilidad operacional.

MUEBLES
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El sector de muebles es uno de los que mayor dinamismo ha exhi-
bido en lo corrido de 2005. El buen desempefio de casi la totalidad
de variables consideradas da como resultado un elevado indicador
de estado del sector. Pese a la caida presentada en septiembre, la
tendencia durante 2005 ha sido creciente, en linea con la senda
expansiva presentada desde el tercer trimestre de 2003. Las pers-
pectivas sobre el sector son buenas y se puede decir que su desem-
pefio general es favorable.

Indicador de estado : Sector
de muebles

5

-3

ot

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif,
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0 La produccion del sector continla con un ritmo
de crecimiento que, aunque modesto en sus magni-
tudes, es estable.

DAunque los crecimientos en las ventas siguen sien-
do moderados, es clara la aceleracion presentada por
el sector si se compara con el comportamiento de
esta variable del tercer trimestre de 2004 y el primer
trimestre de 2005.

OLa variable que hace mas evidente el panorama
de recuperacion experimentado por el sector es la
generacion de empleo. El sector ha venido adquirien-
do mayor peso dentro del total del empleo industrial,
contratando a mas de 18.000 personas.

0 Las expectativas sobre la situacién econémica
actual continlan siendo favorables, aunque no tan
positivas como las registradas un afio atras. Las per-
cepciones de los empresarios del sector sobre los
pedidos y existencias, por su parte, son cada vez
mejores.

OLas exportaciones exhiben un sélido crecimiento,
jalonado por el repunte de los despachos a Estados
Unidos. Las exportaciones a Venezuela, por su parte,
muestran una marcada pérdida de dinamismo.

0Los montos desembolsados por Bancéldex a las
empresas del sector han disminuido considerable-
mente.

Coyuntura - Papel, carton y sus productos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 104.23
Ventas 108.12
Empleo 98.82
Precios y costos 1/

Precios al productor 115.67
Remuneracion real 125.32
Costo materia prima 121.21
Costos totales 121.99
Comercio exterior 2/

Importaciones 490.24
Exportaciones 305.54
Exportaciones a Venezuela 55.49
Exportaciones a Estados Unidos 19.52
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 43
Nivel de existencias -20
Volumen actual de pedidos 0
Situacion econdmica proximos seis meses 57

2.61 -1.10 -1.08
2.48 0.91 0.90
4,05 1.87 -0.65
1.56 2.84 3.33
6.33 5.00 6.98
3.20 4.21 4,59
3.79 4,35 5.03
19.95 13.02 12.06
18.56 17.85 11.78
2.89 39.00 23.71
100.61 12.16 -23.67
Promedio tres meses
34 40 48
6 7 1
-18 -13 -32
27 25 38

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de papel,

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

El sector de papel, cartdn y sus productos ha registrado
uno de los desempefios mas estables en lo que a produccidn
se refiere a lo largo de todo 2005. Para el mes de septiembre,
el indice de produccién industrial real reportado por el Dane
presentd un incremento anual de 3.5%. Después de un pri-
mer semestre altamente dindmico (en el cual se revirtieron
las caidas en la produccion presentadas durante 2004), el acu-
mulado en doce meses al corte de septiembre registrd un cre-
cimiento del orden de 2.6% anual.

Cabe mencionar, sin embargo, que el crecimiento en el mes
de septiembre resulta no ser tan alto si se analiza la variacién
afio corrido, llegando a ser de tan sélo 2.3% anual. Este dato,
aunque satisfactorio en el contexto de recuperacion del sec-
tor, es inferior al nivel de crecimientos presentado en diecisie-
te de las otras ramas de la industria analizadas en este estudio.

Por otra parte, es posible apreciar la manera como el creci-
miento en la produccidn se refleja de forma casi directa en el
ritmo de ventas. Esta Ultima variable reporto al corte de sep-
tiembre de 2005 un incremento del 2.6% anual en su prome-
dio doce meses, el cual resulta ser superior al presentado en
mayo (1.2% anual) y al registrado un afio atras (0.9% anual).

El panorama de recuperacion en el sector de papel, carton y
sus productos se evidencia de manera mas clara en la dinami-
ca de generacion de empleo. Para el tercer trimestre de 2005
se presento un crecimiento del orden de 4% anual en el em-
pleo del sector, de lejos superior al decrecimiento presentado
un afo atras. Vale la pena recordar que el de papel, carton y
sus productos es uno de los sectores mas relevantes en mate-
ria laboral. En 2004 se contrataron 17.864 personas en esta
rama, contribuyendo con el 3.4% del total del empleo genera-
do por la industria. Dado que el crecimiento de la contratacion
en el sector ha sido superior al del total de la industria sin
trilla, su participacion dentro del agregado del empleo indus-
trial se ha incrementado en relacién con 2004.

Precios y costos

Para este sector, el ritmo de incremento en costos e ingre-
sos se ha mermado desde principios de 2003, fendmeno que
para finales del tercer trimestre de 2005 aun no cesaba. Por el
lado de los ingresos, el crecimiento se desaceleré notoriamente
a partir del segundo trimestre de 2005, pasando de un incre-
mento del 2.2% anual en marzo a uno de 0% en septiembre.

Indice de produccion industrial
real - Sector de papel, carton y
sus productos
(variacion %)
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Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de papel, carton y sus productos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
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Fuente: Dane.
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Por su parte, el incremento de los costos totales resulto ser [precios versus costos - Sector
de tan solo el 1.58% anual en septiembre de 2005. Este dato de papel, carténysus productos
refleja la desaceleracion en los costos del sector, que para | (variacion % anual)

marzo de 2005 mostraban un crecimiento de 4.54% anual. 115
Este freno en el aumento de los costos totales viene jalonado 9.5
principalmente por la caida en el crecimiento de los costos de 7.5
la materia prima, los cuales presentaron una variacion de tan 55

sblo 0.8% anual en septiembre de 2005. Este dato se encuen-
tra muy por debajo del incremento de 4.78% anual registrado
en los costos laborales del sector.

35
L5
-0.5

El aumento de los costos en este sector se ha mantenido
por encima del evidenciado por los ingresos, aunque sus ten-
dencias son semejantes. El hecho de que los costos crezcan a
una tasa mas elevada que los ingresos podria estar indicando
un cierre progresivo en el margen de utilidades del sector.
Cabe mencionar que si se analiza la serie una vez suavizada
por su promedio en doce meses al corte de septiembre, el
incremento en los costos resulta ser de 3.8% anual y el de los
ingresos de 1.6% anual, evidenciando una brecha ain mayor
entre los crecimientos de estas variables.

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

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

Comercio exterior

Las exportaciones de pa-

! Exportaciones colombianas * Sector Importaciones colombianas - Sector
pel, carton y sus productos | de papel, carton y sus productos de papel, carton y sus productos
en su acumulado en doce | (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
meses registraron un valor 40 40

superior a los US$305 mi-
llones al corte de septiem-
bre. Lo anterior represento

24 06

Industria 30
18.6

20 20.0

20

un incremento de 18.6% Papel, carton Industria

anual, por debajo del creci- | o Y sus productos 10 Papel, cartony
miento de las exportaciones > 0 Sus productos
de la industria. Si se anali- ) 7

za el crecimiento de las ex- | % 10

portaciones del sector en lo | Sep-02  Sep03  Sep04  Sep-05 Sep0z Sep03 Sep04  Sep05

corrido del afio, se tiene que  Fyente; Dane y calculos Anf

de enero a septiembre se

presentd un crecimiento

menor (15.8% anual), pero igualmente significativo. Sin em-
bargo, vale la pena tener en cuenta que el aumento en los
montos exportados por esta rama industrial al corte de sep-
tiembre de 2005 supera el crecimiento promedio presentado
desde el tercer trimestre de 2002 hasta el tercer trimestre de
2005 (10.4% anual).

Fuente: Dane y calculos Anif.

El crecimiento de las exportaciones esconde en su interior
un comportamiento sumamente dispar entre los distintos des-
tinos. Mientras que hacia Estados Unidos el monto de las
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exportaciones se duplico, hacia Venezuela éstas mostraron
una desaceleracidn evidente, pasando de un crecimiento de
39% al cierre de 2004 a uno de 2.9% en septiembre de 2005.

Las importaciones, por su parte, mostraron un crecimiento
de 20% anual a finales del tercer trimestre de 2005. Esta cifra
se encuentra por debajo del crecimiento de las importaciones
del total de la industria, y aunque revela una pequefia
desaceleracion en relacion al crecimiento en mayo, sigue es-
tando por encima de la variacion promedio de las importacio-
nes del sector en el periodo 2002-2005.

Opinion de los empresarios

Segun Ifa,Encuesta dt_a Opl_nllon Emgrgsanal de Fedesarrollo, Situacion econémica actual - Sector
la percepcion sobre la situacion economica actual por parte de de papel, carton y sus productos
los empresarios del sector de papel, carton y sus productos ha (balance de respuestas)

mostrado un comportamiento relativamente favorable en lo 80
corrido del afio a septiembre de 2005. No obstante, al compa-
rar los balances de respuestas con los resultados obtenidos 60
durante 2004, se evidencia una relativa pérdida de dinamis- 43
mo. 40
En efecto, mientras que el balance de respuestas en torno 20
a la percepcién de los empresarios sobre la situacién econd-

0
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

mica actual habia alcanzado un resultado de 72 en septiem-
bre de 2004, un afio después arrojo un resultado de 43. Lo

anterior indica que al cierre del tercer trimestre de este afio  Fyene: Fedesarmolloy calculos Anff
29% menos de empresarios veia con optimismo la situacion

econdmica actual. En esta misma direccién, el promedio movil

de tres meses, que recoge la tendencia de largo plazo, refle-

ja que a septiembre de 2005 el balance habia alcanzado un

resultado de 34, mientras que un afio atras habia llegado a

ser de 48.

Por otro lado, el balance de respuestas sobre el nivel de
pedidos (que refleja de cierta manera la fortaleza/debilidad Nivel de existencias y volumen actual
de la demanda) ha venido mostrando una tendencia menos  |de pedidos - Sector de papel, carton y

desfavorable en lo corrido del afio. A septiembre de 2005 el ?E:,f:&dggggpuestas)
promedio movil a tres meses del balance mostro un resultado 60

de -18. Este valor representa una mejora si se compara con el 40 Nivel de existencias
alcanzado en septiembre del afio anterior, el cual llegé a ser 2

de -32. Este comportamiento refleja que, a pesar de que el 0

sector contina mostrando debilidad en sus niveles de deman-
da, su situacion viene siendo menos desfavorable y su dina-
mica mas positiva.

-20
-40
-60
-80

Volumen de pedidos

Por ultimo, el balance de respuestas en torno al nivel de

existencias de productos terminados ha venido mostrando una Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05
tendencia mas satisfactoria en el Ultimo afio. Asi, mientras  Fuente: Fedesarrollo y célculos Anf.
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que a septiembre de 2004 el balance de respuestas mostraba
un resultado de 33, a septiembre de 2005 este resultado llegd
a serde -20, lo cual va de la mano con el buen dinamismo que
vienen presentando las ventas del sector. Asi, a septiembre
de 2005 el promedio movil del balance de respuesta para el
nivel de existencias llegd a ser de 6, cuando un ano atras
habia llegado a 11. Por su parte, las expectativas de los em-
presarios sobre la situacion econémica de los proximos seis
meses se han tornado mas positivas. Esto se refleja en el
hecho de que mientras a septiembre de 2004 el balance mos-
traba que 40% de empresarios veia con optimismo la situa-
cion econdmica de los siguientes seis meses, a septiembre de
2005 esta percepcidn positiva aumentd a 57%, lo que de-
muestra una mayor confianza y seguridad por parte de los
empresarios del sector.

Perspectivas

El sector de papel, cartdn y sus productos registra en lo
corrido de 2005 un comportamiento que, aunque modesto,
continta siendo favorable. El principal elemento que podemos
destacar es el buen comportamiento del empleo y de las ex-
portaciones, aunque el crecimiento de esta uUltima variable
continlia estando por debajo del reportado por el total de la
industria.

Uno de los aspectos que genera mayor preocupacion es el
estancamiento en los ingresos del sector. Aunque los costos
se han venido desacelerando de la mano de la caida en los
precios de las materias primas, su crecimiento continla sien-
do superior al de los ingresos, reduciendo asi el margen de
ganancia y la competitividad del sector. Lo anterior resulta
particularmente inquietante a la luz de la firma del TLC. Se-
gun Bancdldex, las empresas lideres del sector han realizado
importantes inversiones en tecnologia con el fin de contar con
costos competitivos a nivel mundial. Las estrategias deberan
entonces concentrarse en mayor calidad y servicio, pero tam-
bién en la oferta de materiales con valor agregado, tales como
empaques para las ventas externas y productos ecoldgicos.

Otro aspecto importante que hay que considerar es el op-
timismo de los empresarios del sector. Aunque la percepcién
de los empresarios sobre la situacidon econémica actual re-
sulta no ser tan favorable como la presentada un ano atras,
las expectativas sobre pedidos y existencias si brindan un
panorama mucho mas prometedor.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el
cual establece una relacidn entre la utilidad operacional y el
pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indican-
donos las veces que el pago de intereses es cubierto por la
utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacion, ma-
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento
de sus obligaciones refleja este indicador.

Entre 1995 y 2000 el grupo de empresas del sector de pa-
pel, cartdn y sus productos no alcanzé a generar utilidades
operacionales suficientes que le permitiesen cubrir el pago de
intereses. En los anos 2001 y 2002 se presentd una sentida
recuperacion en el indicador de cobertura, llegando a ser la
utilidad operacional capaz de cubrir cerca de dos veces el va-
lor de los intereses. Sin embargo, en 2003 y en 2004 el indi-
cador de cobertura exhibié un desplome significativo. En linea
con este comportamiento, y producto de la desaceleracion en
los ingresos del sector, Anif prevé un deterioro en el indicador
de cobertura para el cierre de 2005. Lo anterior coloca nueva-
mente al sector en una situacion de incapacidad de cubrir la
totalidad del pago de intereses. El valor esperado al cierre de
2005 se ubica justo sobre el promedio del indicador de cober-
tura en los Ultimos diez afios (0.8).

Cobertura intereses * Sector de papel,
carton y sus productos
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Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El sector de papel, cartén y sus productos presenta un desempe-
fio favorable durante 2005. El comportamiento exhibido durante el
tercer trimestre del afio sobrepasa el presentado en el mismo perio-
do un afo atras. No obstante, el rendimiento de dicho trimestre es
inferior al reportado en el primer semestre de 2005, lo cual sugiere
que aunque el estado del sector es superior al presentado en 2004,
se vienen presentando sintomas de desaceleracion.

Indicador de estado - Sector de papel,
carton y sus productos
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Fuente: calculos Anif.




IMPRENTAS, EDITORIALES

E INDUSTRIAS CONEXAS

[OLuego de un primer trimestre relativamente es-
table, la produccion del sector ha presentado una
sentida caida al corte de septiembre de 2005. Las
principales caidas se presentan en los subsectores
de imprentas y servicios relacionados, mientras que
las editoriales vienen registrando incrementos en sus
niveles producidos. Un comportamiento similar arro-
jan las ventas.

[0 El empleo viene jalonado por el subsector de
servicios relacionados, paraddjicamente el menos di-
namico en materia productiva.

00 Los ingresos vienen registrando aumentos su-
periores a los de los costos. Lo anterior se explica

principalmente por la desaceleracién en el crecimien-
to de los costos de materia prima.

0 Aunque las exportaciones a Venezuela se han
desacelerado, el sector sigue presentando crecimien-
tos sostenidos en sus envios hacia el exterior. Las
importaciones contindan mostrando aceleracién en
su crecimiento, tal como viene ocurriendo desde el
tercer trimestre de 2004.

[Pese a que las expectativas sobre el volumen de
pedidos se vienen deteriorando de la mano del au-
mento en el nivel esperado de existencias, la per-
cepcidn de los empresarios en torno a su situacion
economica resulta ser favorable.

Coyuntura : Imprentas, editoriales e industrias conexas

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion
Edicion 91.60
Impresion 99.50
Servicios relacionados 73.03
Ventas
Edicion 99.99
Impresion 90.59
Servicios relacionados 69.76
Empleo
Edicion 94,78
Impresion 88.06
Servicios relacionados 86.30
Precios y costos 1/
Precios al productor 124.90
Remuneracion real 132.07
Costo materia prima 119.65
Costos totales 123.98

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

7.99 7.64 2.85
0.47 -1.08 5.51
0.82 -0.43 -14.01
12.04 5.83 -2.61
241 -4.57 6.55
-2.99 -0.84 -10.40
-1.50 -0.57 -1.28
313 -0.69 -2.22
6.83 3.42 -2.86
3.3 3.24 4.63
4.38 4.49 5.92
1.70 3.65 4.49
2.65 3.95 5.00

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de edicion e impresion. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Coyuntura : Imprentas, editoriales e industrias conexas

Comercio exterior 2/

Importaciones 96.58 27.54 4.09 -4.78
Exportaciones 212.06 18.18 18.42 12.78
Exportaciones a Venezuela 42.86 57.61 90.42 50.79
Exportaciones a Estados Unidos 21.96 26.32 26.88 13.27
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio tres meses

Situacion econdmica actual 50 59 52 12
Nivel de existencias 100 33 24 18
Volumen actual de pedidos =17 il 5 -41
Situacion econdmica proximos seis meses 50 50 46 14

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de edicion e impresion.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Produccion, ventas y empleo

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas ha
presentado durante 2005 una fuerte caida en términos de
produccion. Luego de un discreto desempefio durante el pri-
mer trimestre, el indice de produccion real se desplomé du-
rante el segundo y tercer trimestre del afio, evidenciando
una contraccion en los niveles producidos que en lo corrido
de 2005 es del orden de -19.3% anual al corte de septiem-
bre. Pese a que el valor puntual del indice de produccion
exhibid una mejoria de 2.1% anual en este mismo mes, di-
cho crecimiento resulté ser irrisorio frente a la fuerte caida
presentada en el mes de julio de 2005, la cual alcanzo nive-
les de -49% en relacién al mismo mes del afio anterior. De
tal forma, el crecimiento en septiembre fue insuficiente para
revertir la sefial contractiva que en los ultimos meses pre-
sento el sector en términos de su dinamica productiva.

Resulta importante sefalar, sin embargo, que al interior
del sector se presenta un comportamiento dispar entre los
distintos subsectores. Por una parte se encuentra el subsector
de editoriales, el cual registrd en septiembre un crecimiento
de su produccion de 8.0% anual en el acumulado doce me-
ses, superando incluso el fuerte crecimiento de 5.1% anual
que ostentd en marzo. Sin embargo, esta tendencia alcista
se vio diluida por la pobre dinamica productiva del subsector
de imprentas, cuya produccion aun no despega, y del de ser-
vicios relacionados, que presenta variaciones anuales nega-
tivas de gran magnitud.

fndice de produccion industrial
real - Sector de imprentas, editoriales

e industrias conexas
(variacion %)

2
21
0
20 193
40
60

Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

| — Var. % anual Var. % afio corrido|

Fuente: Dane.

Produccion - Sector de imprentas,

editoriales e industrias conexas
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

10 8.0

Edicion ~ Impresion Servicios
relacionados

[W 2003/2004 W 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Como en el caso de la pro-
duccion, las ventas de las
editoriales reportaron un
importante repunte que al-
canzo el 12% anual en sep-
tiembre de 2005. Los otros
subsectores, por su parte,
exhibieron nuevamente un
comportamiento distinto en
lo que a esta variable se re- 1 -10.4
fiere. Es el caso de las im- Edicion  Impresion ~ Servicios

. relacionados
prentas, cuyo crecimiento en

Ventas + Sector de imprentas,

editoriales e industrias conexas
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

15 12,0

-2.6

el mismo periodo resulté ser [ 2003/2004 W 2004/2005]

Empleo - Sector de imprentas,

editoriales e industrias conexas
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

8 6.8

6

4

2

0

2| 13 15

4 22 29

Edicion Impresion Servicios
relacionados

(W 2003/2004  m 2004/2005]

mas modesto (2.4% anual),
y el de servicios relaciona-
dos, cuyas ventas descen-
dieron a -3.0% anual.

Fuente: Dane.

La heterogeneidad en el rendimiento de cada subsector se
mantuvo en términos de generacidon de empleo. No obstante,
en el caso de esta variable el resultado se tornd sorpresivo, ya
que el “orden” entre los subsectores se invirtd. De esta mane-
ra, fueron las editoriales las que presentaron disminuciones
anuales en su contratacion, mientras que los otros subsectores
exhibieron crecimientos en sus niveles de empleo, siendo el
mas notorio el del subsector de servicios relacionados, el cual
presentd un incremento del 6.8% anual en el empleo al cierre
del tercer trimestre.

Precios y costos

Los ingresos de este sector exhibieron un crecimiento del
3.7% anual en septiembre del presente afio, uno de los mas
elevados entre los sectores considerados en el estudio. Este
incremento, pese a ser superior a la variacion media presen-
tada en 2004, se encuentra por debajo del promedio de creci-
mientos en el ingreso registrados por el sector en el periodo
2002-2005.

Por su parte, y en linea con la desaceleracion que se ha
presentado desde mediados de 2003, los costos totales del
sector registraron un crecimiento del 2.0% anual en septiem-
bre de 2005, el cual resulta ser inferior al 2.4% reportado al
cierre del primer trimestre. La desaceleracion de los costos es
un fendmeno que se ha acentuado en el tercer trimestre del
afio, ya que hasta el mes de junio se vinieron registrando
tasas de crecimiento anuales cercanas al 3.0%.

Lo anterior se explica fundamentalmente por la desa-
celeracidn en los costos de la materia prima, los cuales llega-

Fuente: Dane.

Precios versus costos - Sector
de imprentas, editoriales e industrias
conexas

(variacion % anual)

12

3.7

Ingresos 20

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

Fuente: Dane, Banco de la Republica y cdlculos Anif.
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ron incluso a presentar un decrecimiento de -0.15% anual al
corte de septiembre de 2005. Por el contrario, los costos de
remuneracién de mano de obra continian aumentando a ta-
sas muy elevadas, y para el mismo mes de referencia regis-
traron crecimientos del orden de 5.7% anual. Lo anterior
sugiere que el incremento en los precios internacionales del
papel no ha tenido mayores repercusiones sobre la estructu-
ra de costos del sector, ya que el elemento que viene jalonando
los costos es la remuneracion al trabajo (y no la materia
prima).

Si se analiza la serie una vez suavizada por su promedio en
doce meses, la variacion en los costos revela un incremento
de 2.65% anual en septiembre. Los ingresos por su parte re-
portarian un crecimiento de 3.3% anual.

Comercio exterior

Para septiembre de 2005 las exportaciones de esta rama Exportaciones colombianas - Sector
industrial alcanzaron los US$17.6 millones, presentando un de imprentas, editoriales e

crecimiento de 5.4% anual. Si se analiza la variacién en el industrias conexas

acumulado en doce meses, el crecimiento de las exportacio- (":O”ac'“ % del acumulado en doce meses)
nes al corte de septiembre en relacion a lo ocurrido un afo

atras seria de 18.2%. Este aumento, aunque inferior al repor- 324
tado por el total de la industria nacional, se encuentra por 2

- . . S e Industria
encima del promedio de exportaciones del sector en los ulti- 182

mos tres afios.

Este sector representa cerca del 2% del total de exporta- C"Amﬂ,rfﬂsttaf.’astigngﬁse
ciones no tradicionales del pais. El principal destino de las 20
exportaciones es México, aunque Venezuela ostenta una par- Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05
ticipacion similar y viene jugando un papel cada vez mas im-  fiee: Dane y célculos Anif

portante al registrar tasas de crecimiento de 58% anual en el
acumulado en doce meses de sus importaciones desde Co-

lombia. Importaciones colombianas - Sector
de imprentas, editoriales e
Por su parte, las importaciones del sector han mostrado '(cgﬂasggﬁ%/f%gf;‘gusmulado en doce meses)
desde el tercer trimestre de 2004 una sostenida aceleracion 40
que las llevo de un decrecimiento de 4.5% en septiembre de 30.6

30
20 21.5
Industria

2004 a un crecimiento de 27.5% anual un afio después. El
dato de crecimiento de las importaciones en el sector se en-
cuentra cercano al de la industria, y de seguir acentuandose 10
el fenomeno revaluacionista, es muy probable que lo supere.

El dato reportado en septiembre representa el mayor creci- "=

miento en las importaciones del sector en los uUltimos afos. El 10 Imprentas, editoriales
principal origen de las importaciones del sector es Espafia (22% 20 e industrias conexas
del total) sequido por Per( y Estados Unidos (18% del total Sep-02  Sep03  SepD4  Sep-d5

cada uno). Fuente: Dane y calculos Anif,
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Opinion de los empresarios

Los resultados de la Encuesta de Opinidn Empresarial de
Fedesarrollo revelan una notoria mejoria en la percepcion de
los empresarios del sector acerca de su situacién econdémica.
Para el mes de septiembre, 50% de los empresarios
encuestados considerd que su situacion era “buena”, mientras
gue ninguno de ellos la consideré como “mala”. Es asi como el
balance de respuestas fue de 50 para este mes (la resta del
porcentaje que contestd “bueno” y el porcentaje que contestd
“malo”).

En efecto, cuando Anif calcula un promedio mdvil de tres
meses sobre la serie de balances de respuestas (con el fin de
suavizar los picos presentados en la misma), encuentra que el
balance promedio registrado al corte de septiembre es superior
al presentado al cierre de 2004 en 13.5%. Mas aun, el creci-
miento anual de esta variable es del orden de 390%, pasando
de 12 a 59 en el promedio mdvil de tres meses de los balances
de respuestas entre septiembre de 2004 y el mismo mes un
afio después. En conclusion, pese a las caidas presentadas por
el lado de la produccion, las expectativas de los empresarios
lucen favorables en lo que a su situacion econémica se refiere,

No obstante, el desempefio de los pedidos y las existencias
sugiere que las expectativas no son del todo favorables. La
opinion de los empresarios indica que el volumen de existen-
cias se esta incrementando de la mano de la disminucién de
los pedidos. El valor de esta Ultima variable al corte de sep-
tiembre, aunque resulta ser superior a lo presentado en el
mismo mes un afio atras, se encuentra por debajo del nivel
presentado al cierre de 2004. Por su parte, las expectativas
sobre el volumen de existencias en septiembre de 2005 resul-
tan ser mayores frente a las presentadas tanto un afo atras
como al cierre de 2004. Este comportamiento en las existen-
cias viene jalonado por el dato de septiembre, el cual resulta
ser el mas alto desde enero de 2004, presionando el prome-
dio de los balances hacia el alza.

Perspectivas

La produccion del sector viene cayendo, y con ella el volu-
men de pedidos y las ventas en el subsector de servicios rela-
cionados. Lo anterior, de la mano del repunte en el nivel de
existencias y las importaciones, parece sugerir un panorama
no tan favorable para esta rama de la industria. Sin embargo,
resulta necesario tener en cuenta la evolucion de otras varia-
bles que, por el contrario, se encuentran emitiendo sefiales
positivas acerca de la recuperacion del sector.

Situacion econdmica actual - Sector
de imprentas, editoriales

e industrias conexas
(balance de respuestas)

70
50
30
10
-10
-30 \}
-50
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos * Sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas
(balance de respuestas) 100

90

50 Nivel de existencias
10

-30 -17

70 Volumen de pedidos

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
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En primer lugar, el margen de utilidad operacional parece
exhibir una tendencia al alza en respuesta a un mayor incre-
mento de los ingresos en relacion a los costos. Vale la pena
resaltar que aunque los costos de mano de obra vienen
incrementandose al 4.7% anual en su acumulado doce meses
al corte de septiembre, los costos de materia prima sélo la
hacen al 1.3% anual. Lo anterior es particularmente relevante
si se tiene en cuenta que las materias primas representan dos
terceras partes del costo total de la industria. Si se analizan
las variaciones anuales se evidencia incluso que para el dato
puntual de octubre se registrdé un decrecimiento. Lo anterior
constituye un avance en términos de competitividad.

Por el lado de las exportaciones, el crecimiento al corte del
tercer trimestre de 2004 resulta ser similar al del cierre de
2004, aunque inferior al presentado en el tercer trimestre un
afio atras. Lo anterior se explica en parte por la desaceleracion
de las exportaciones del sector hacia Venezuela.

Por ultimo, cabe recordar que las expectativas sobre la si-
tuacion econdmica del sector por parte de los empresarios
son positivas, y que en el subsector de editoriales tanto la
produccion como las ventas vienen presentando un buen di-
namismo.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif,  [copertura intereses - Sector
el cual establece una relacion entre la utilidad operacional y | deimprentas, editoriales e industrias
el pago de intereses, nos permite determinar la capacidad conexas
que tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda,

indicandonos las veces que el pago de intereses es cubierto o
por la utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta rela- 12 1.0
cion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el
cubrimiento de sus obligaciones refleja este indicador. 0.8
La capacidad de las empresas del sector de imprentas, edi- 04
toriales e industrias conexas para cubrir sus intereses me- )

diante sus utilidades operacionales se deteriord entre 1997 y

2001. Para 2002 se presentaria un fuerte repunte que luego 1999 1998 200 2004

se veria anulado por el desplome del indicador de cobertura  Fuente: supersociedades y calculos Anf
en 2003. Sin embargo, para 2004 el sector volvid a recuperar

la capacidad de cubrir el pago de intereses mediante ingresos

operacionales. El panorama favorable que rodea a los ingre-

sos, los cuales vienen creciendo por encima de los costos,

permite avizorar que el indicador de cobertura al cierre de

2005 continuard incrementandose. Segln las estimaciones de

Anif, las empresas de esta rama industrial tendran la posibili-

dad de cubrir con sus ingresos operacionales mas de dos ve-

ces el monto de sus pagos de intereses al finalizar el afio.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de imprentas, editoriales e industrias
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- conexas
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El indicador de estado del sector de imprentas, editoriales e in-
dustrias conexas refleja una gran disparidad entre el desempefio del
primer semestre y lo ocurrido en el tercer trimestre del afio. Mien-
tras que en los primeros meses de 2005 esta variable daba cuenta
de un sector saludable y con muy buen dinamismo, su rendimiento
entrado el segundo semestre del afo muestra lo contrario. Una Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

R N T SNV

marcada desaceleracion se presenta en el tercer trimestre del afio, Fuente: caloulos Anif.
siendo este desplome el mas pronunciado en los Ultimos cinco afios.

Aun asi, el indicador de estado sigue reportando mejoras en relacion

al desempefio general del sector en 2004.




Quimicos BAsicos

OFuerte desaceleracidon en la produccion y con-
traccion en las ventas en el tercer trimestre de
2005.

0 La variacion anual de los precios a septiembre
se ubica por encima en un punto porcentual respec-
to del promedio de la tasa de crecimiento de los pre-
cios para el periodo enero-septiembre de 2005.

Coyuntura + Quimicos basicos

ODescenso en el crecimiento de las exportaciones
para el acumulado doce meses al Ultimo corte de la
informacion.

00 Cambio de dinamica en la mayoria de variables
analizadas al finalizar septiembre de 2005 compara-
das con lo ocurrido en el primer trimestre de ese
mismo afio.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 144.30
Ventas 155.20
Empleo 104.93
Precios y costos 1/

Precios al productor 168.85
Remuneracion real 139.56
Comercio exterior 2/

Importaciones 2.874.23
Exportaciones 931.85
Exportaciones a Venezuela 103.79
Exportaciones a Estados Unidos 92.27
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 18
Nivel de existencias 13
Volumen actual de pedidos -29
Situacion economica proximos seis meses 20

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

0.45 11.16 13.95
-0.25 10.89 13.02
2.28 6.14 5.41
3.58 1.18 2.32
7.95 11.35 10.48
25.42 26.40 22.42
16.95 33.86 36.53
-9.90 62.26 82.71
69.58 55.96 57.66
Promedio tres meses

23 43 29

15 0 4
-28 -9 -18
16 23 23

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.

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

Se perciben dificultades en el comportamiento del sector
en materia de produccion y ventas; esta situacion es diferen-
te a la que se vivia en el primer trimestre del afio 2005. Desde
septiembre de 2004 la produccion exhibe un descenso pro-
gresivo, con excepcion de un leve repunte registrado en el
primer trimestre de 2005. Como se aprecia en el grafico, tal
desempeio ha desencadenado en un aumento de tan soélo
0.5% anual del promedio en doce meses al corte de septiem-
bre. Adicionalmente, si se examina la variacion anual a ese
mes (-2.3%) se confirma que el sector no esta pasando por
su mejor momento en este aspecto; esta clase de contraccion
tiene un efecto sobre el crecimiento en lo corrido del afio 2005
gue deja a la produccidn creciendo al -1.4% registrado en
septiembre.

En cuanto a la dinamica del indice de ventas, puede apre-
ciarse que como resultado de la tendencia negativa de su com-
portamiento, se presentdé una contraccion de 0.3% anual del
promedio en doce meses. A pesar de la expansion de 4.7%
anual en septiembre de 2005, la variacion afio corrido presen-
té una reduccion de 1.7%, lo cual evidencia el considerable
efecto negativo causado en los meses anteriores.

El indice de empleo presenta un cambio en la tendencia de
crecimiento. Dicho comportamiento de la tendencia fue posi-
tivo hasta marzo de 2005, pero se revirtio desde abril. Como
resultado, en septiembre se logrd un incremento de apenas
2.3% del promedio en doce meses, menos de la mitad de la
tasa presentada en septiembre de 2004, que fue de 5.4%. Lo
anterior se explica por el efecto de la dindamica del crecimien-
to anual mes a mes, cuyo desempefio mostrd una disminu-
cion progresiva registrada desde febrero del afio 2004, llegando
a un incremento de 1.3% en septiembre de 2005. En conse-
cuencia, la variacion ano corrido comenzo a acentuar una re-
duccién continua en el crecimiento del empleo, que llegd a
registrar una tasa de 1.6% al Ultimo corte de informacion. En
general, las distintas variaciones muestran un cambio de ten-
dencia en el crecimiento del empleo. A pesar de esto, para el
Ultimo mes (septiembre) el crecimiento fue superior al de la
produccion y las ventas.

Precios y costos

El comportamiento de largo plazo del indice de precios fina-
les de este sector se caracteriza por una tendencia que fue
decreciente desde octubre de 2003 hasta enero de 2005, pero

Indice de produccién industrial
real - Sector de quimicos basicos

(variacion %)
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Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de quimicos basicos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
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Fuente: Dane.
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gue cambid en el siguiente mes, aunque con una aceleracion
menor si se le compara con la dinamica presentada hasta ese
momento. Este indice de precios al productor presenta un cre-
cimiento de 3.6% en el promedio del afio a septiembre de
2005, cifra que es superior a la del afio anterior (2.3%), resul-
tado del cambio de dindamica presentada en febrero.

En cuanto a los costos, en este caso los laborales, aproxi-
mados por el indice de remuneracion real calculado por el Dane,
registran una dindmica decreciente desde febrero de 2005,
teniendo en cuenta la variacién del promedio de los Ultimos
doce meses. Asi, el incremento del Ultimo dato disponible fue
de 8% anual, mientras que en el afio inmediatamente anterior
esta tasa se ubicaba en un valor de 10.5% anual. Teniendo en
cuenta adicionalmente la variacion anual mes a mes, se pue-
de reafirmar la percepcidn sobre la reduccién en la variacion
de los costos laborales, pasando de 14.2% anual en septiem-
bre de 2004 a 6.5% anual en el afio 2005.

Las condiciones del mercado mundial de estos productos
sugieren que se esta presentando un aumento de la demanda
a la vez que se han registrado menores ritmos de inversion en
el sector. Como resultado de este fendmeno, especificamente
en regiones como Estados Unidos y Europa, se han desenca-
denado presiones sobre el aumento internacional de los pre-
cios de los quimicos basicos y por tanto la oportunidad de
aumentar los ingresos por esta via para aprovechar la coyun-
tura externa.

Comercio exterior

El Srecimiento de Ias_ exportaciope; era favorable en marzo Exportaciones colombianas - Sector
del afio 2004, cuando igualaba practicamente la variacion de de quimicos basicos
las ventas al exterior de la totalidad de la industria; sin em- (variacién % del acumulado en doce meses)
bargo, desde abril la tendencia muestra un comportamiento 40
diferente. La dinamica de las exportaciones del sector comen-
26 a disminuir, hasta ubicarse por debajo del 32.4% del acu-
mulado en doce meses, ritmo al que crecian las exportaciones

Quimicos basicos
20

169
industriales a septiembre de 2005; mas precisamente el sec-
tor exhibid un crecimiento en sus ventas externas de 16.9%. 0
De esta forma, para ese mes el valor de las exportaciones
acumuladas en el Gltimo afo fue de US$931 millones, regis- 2

trando un crecimiento superior al que se presentaba un afio

, Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05
atrés (36.5%). P P P P

. , . Fuente: Dane y calculos Anif.
Teniendo en cuenta paises de destino como Venezuela, el

valor de las exportaciones para este mismo mes fue de
US$103.7 millones, lo cual significa una contraccion de practi-
camente 10% frente al mismo periodo del afio anterior. El
cambio en la tasa de crecimiento es significativo si se tiene en
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cuenta que un afio atras e inclusive al cierre de 2004 las va-  [1mnortaciones colombianas - Sector
riaciones anuales eran de 82.7% y 62.3%, respectivamente. de quimicos basicos

En el caso de las ventas realizadas a Estados Unidos, pais que | (variacién % del acumulado en doce meses)
participd en promedio durante los dos Ultimos afios con el 40
8.6% de las exportaciones totales realizadas por el sector, se " 30.6
registréo un aumento de 69.5% anual en septiembre, superior

al 57.6% presentado un afo atras y también superior al 55.9% 2
al finalizar 2004; de esta forma, el valor del acumulado de los
doce meses fue de US$53 millones.

Quimicos basicos

10

0 =
10

Las importaciones por su lado registran desde el cuarto tri-
mestre de 2003 un crecimiento que comenzd a estar por enci-
ma de la variacidn presentada por las importaciones de la Sep-02 Sep-03  Sep-04  Sep-05

industria hasta julio de 2005. Desde ese mes empez0 a pre-  Fyente; Dane y calculos Anf,
sentar un comportamiento diferente y el aumento de las com-

pras externas de este sector se ubicaron por debajo del ritmo

de crecimiento del agregado industrial. Para septiembre la

variacion anual de las importaciones fue de 25.4% anual acu-

mulado en doce meses, con un valor de US$2.874 millones.

Entre los principales origenes de las importaciones deben

resaltarse Estados Unidos, la Unién Europea, la Comunidad

Andina y México.

Perspectivas

Este sector fue uno de los que mostré mayores tasas de
crecimiento en los indices de produccion (14%), de ventas
(13%) y en menor medida en el del empleo (5.4%) a sep-
tiembre de 2005. La anterior situacion cambid en el segundo
trimestre del afio 2004 cuando el sector comenz6 a experi-
mentar menores tasas de crecimiento en esas mismas varia-
bles. Anif estima que a diciembre de 2005 la produccion haya
presentado un crecimiento cercano a cero, en cambio al cierre
del tercer trimestre de 2006 se proyecta una reaccion que
posiblemente se traducira en un crecimiento de la produccion
de 3.3% anual. Las ventas en cambio presentarian un pano-
rama mas alentador, pues se ha proyectado un incremento
para fin del aflo 2005 de 1.1% y de 5.6% en marzo de 2006.

También han surgido iniciativas para apoyar a las empresas
del sector, como la Feria Internacional Colombiaplast-
Expoempaque, la cual se realiza con una periodicidad bianual
desde el afio 2000. Uno de sus objetivos es dar a conocer la
incorporacion de los avances tecnoldgicos en los procesos pro-
ductivos, junto con la consecucion de nuevas posibilidades
comerciales no sélo del sector de los plasticos, sino de los que
se incluyen en las distintas cadenas productivas de la indus-
tria quimica, para impulsar posiciones mas competitivas de
los distintos sectores que se agrupan.
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En linea con la busqueda de un mejor desempefo integral
de los sectores relacionados con la industria quimica se ha
realizado otro tipo de propuestas. Una de ellas es la adopcion
del Sistema de Gestidn de Responsabilidad Integral, en el cual
se incluyen objetivos, metas, gestién, administracion de re-
cursos y mejoras en los distintos elementos constitutivos re-
lacionados con la produccion y la comercializacion.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector
cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el |de quimicos basicos

pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 16
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda. Asi, 14
entre mayor sea esta relacion, mayor es la capacidad de pago )
y la estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.
Para el sector de quimicos basicos apreciamos un com- s
portamiento entre 1995 y 2000 caracterizado por un indica- 04

dor de cobertura que se ubica por debajo de su promedio
histdrico. Con la informacion disponible se ha podido deter-
minar desde 1999 un incremento en la capacidad para cu-
brir el costo de la deuda, llegando a un valor de 1.4 para el

1995 1998 2001 2004

afio 2002. Entre este Ultimo afio y 2004 se presenta una e supersociedades y célculos Anf,
volatilidad notoria si se compara dicho comportamiento con

el de los afnos anteriores. A pesar de esta variabilidad, la

capacidad de pago de intereses en 2004 fue practicamente

la misma que en 2002. La estimacion para el afio 2005 indi-

ca una leve recuperacion en el valor del indicador de cober-

tura. A pesar del bajo dinamismo de la produccion y la

reduccion en el crecimiento de las ventas a septiembre de

2005, los precios muestran un incremento superior al del

afio 2004 y una tendencia a seguir este comportamiento.

A pesar del discreto comportamiento en el crecimiento de
la produccion, la contraccion en las ventas y la desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de las exportaciones, segin nues-
tras estimaciones para el afio 2005, el incremento en el indice
de precios estaria apalancado de forma modesta una mejor
situacion en la cobertura de intereses.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos,
etc.). 1

Indicador de estado - Sector
de quimicos basicos

3

El sector de quimicos basicos ha registrado durante 2005 una cier- \Va
ta estabilidad en lo que a su desempefio general se refiere. Aunque -1
al interior de las variables analizadas se vienen produciendo impor-
tantes cambios, parece presentarse una compensacion entre aque-
llas que presentan aportes positivos y aquellas que presentan 3
negativos al indicador de estado del sector. Es asi como desde me- Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

diados de 2004 los rendimientos trimestrales promedios son muy
parecidos trimestre a trimestre, aunque se presente volatilidad en
los cambios mensuales. El indicador de estado del sector, cabe ano-
tar, se encuentra por encima de su promedio histérico en el periodo
considerado (2001-2005), lo cual es una sefal de que la recupera-
cion presentada a lo largo los ultimos cinco afios se mantiene.

Fuente: calculos Anif.




OTtros Quimicos

OCon informacion al tercer trimestre del afio 2005
se puede apreciar una contraccion en el indice de pro-
duccién y un modesto dinamismo en las ventas y el
empleo del sector.

0 Dindmica decreciente en la variacion del indice
de precios de los productos finales del sector hasta
junio de 2005. Desde entonces se registra estabili-
dad hasta septiembre.

00 Desde noviembre de 2004 el crecimiento de las
exportaciones ha fluctuado entre 15.4% y 20.9%,
comportamiento relativamente estable comparado con
el periodo comprendido entre septiembre de 2002 y
noviembre de 2004.

OLas importaciones se han caracterizado por man-
tener tasas de crecimiento mas bajas que las del agre-
gado industrial.

Coyuntura - Otros quimicos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 102.61
Ventas 109.48
Empleo 96.57
Precios y costos 1/

Precios al productor 145.79
Remuneracion real 122.94
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.206.79
Exportaciones 546.37
Exportaciones a Venezuela 147.15
Exportaciones a Estados Unidos 11.46
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 18
Nivel de existencias 13
Volumen actual de pedidos -29
Situacion econdmica proximos seis meses 20

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

-1.06 1.72 0.18
0.41 1.19 -2.02
2.32 -2.81 -3.66
2.73 3.63 4.26
5.65 5.71 5.18

13.85 7.58 4.48

18.44 15.98 10.34

12.34 32.89 42.37
9.65 46.59 -51.80

Promedio tres meses
23 43 29
15 0 4
-28 -9 -18
16 23 23

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.

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

En materia de produccidn el sector registra un crecimiento
poco dinamico, caracterizado por la contraccidn. Asi, la varia-
cion del indice de produccion registré un crecimiento de -1.1%
en el promedio doce meses a septiembre de 2005, mientras
gue para este mismo periodo el afio anterior la variacion fue
practicamente nula. Si se analiza la produccion por su tasa
anual, para dicho mes también se evidencia una contraccion
de 4.6%; con esto, el efecto sobre lo transcurrido en 2005
(hasta septiembre) se manifiesta en un crecimiento de -2.9%
respecto a 2004.

Al igual que la produccidn, las ventas registraron un pobre
desempefio, aunque en este caso se manifestd desde mayo
de 2005. De esta forma, al mes de septiembre la variacion del
promedio del Ultimo afio de las ventas fue de tan soélo 0.4%
anual, que si bien es superior al -2% anual experimentado en
septiembre de 2004, es aun bajo para generar un proceso de
recuperacion sélido y duradero para el sector. Esto se acentla
aun mas si se tiene en cuenta tanto el corto como el largo
plazo, pues tanto las variaciones afio corrido como las varia-
ciones anuales fueron del orden de -0.9% y -0.5% a septiem-
bre, respectivamente.

El crecimiento del indice de empleo, contrariamente a las
ventas y la produccion, muestra un mejor comportamiento.
La tendencia de recuperacion que se habia comenzado a per-
cibir al cierre del primer trimestre de 2005 se confirmo en
septiembre de ese afio. Si se compara la variacion del prome-
dio doce meses con la del aifo anterior se encuentra que es
superior en practicamente 6 puntos porcentuales, ubicandose
en 2.3%. Asi, se presentd un cambio en el comportamiento
del empleo, pasando de una contraccion a una expansion
moderada en los ultimos meses.

Precios y costos

De acuerdo con la informacion sobre el indice de precios
finales del sector, se infiere que éste experimenta un descen-
so continuo en su tasa de crecimiento, sin que aun llegue a
ser negativa. Es asi como el crecimiento anual para el mes de
septiembre de 2005 fue de 2.7%, mientras que en el afio in-
mediatamente anterior era de 4.3% vy al cierre de 2004 de
3.6%.

Analizando el comportamiento de los costos, en este caso
los laborales, aproximado por el indice de remuneracion real

indice de produccion industrial

real - Sector otros quimicos
(variacion %)

20

10

0 29
10 e

-20
Ene-04  Sep-04  Ene-05  Sep-05

|— Var. % anual M Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

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

-2.0

4 37
Produccion  Ventas Empleo

[ 2003/2004 ™ 2004/2005]

Fuente: Dane.




calculado por el Dane, se puede percibir una tendencia carac-
terizada por una relativa estabilidad en torno a una tasa de
crecimiento promedio de 5.8% desde marzo de 2005. De esta
forma la variacién fue de 5.6% anual del promedio doce me-
ses a septiembre de 2005, superior por un margen reducido al
5.2% anual del mismo mes del afio anterior.

Estos comportamientos indican que si se tiene en cuenta el
largo plazo, el IPP y los costos laborales presentan tendencias
dispares: mientras que el crecimiento de los precios cae, el de
los costos laborales aumenta, aunque moderadamente. En
cambio en el corto plazo, el comportamiento del costo laboral
y el de los precios finales han tendido a estabilizarse.

Comercio exterior

Entre los sectores que tienen relacion productiva con las
cadenas de fabricacion de caucho, fibras y recubrimientos sin-
téticos, plastico, pinturas y tintes, esta la industria de otros
productos quimicos. Esta ocupd en 2004 el primer lugar en
exportaciones dentro de la cadena y de alli la importancia de
monitorear el desempefio de sus ventas externas.

El comportamiento de las exportaciones se ha mantenido
estable desde el cierre de 2004, fluctuando en un rango de
crecimiento entre 15.4% y 20.9%. Al realizar la comparacién
del Gltimo corte de informacidn con el crecimiento alcanzado a
septiembre del afio 2004 se aprecia una mejora, pues el in-
cremento para esa fecha fue de 10.3% del acumulado en doce
meses. Las exportaciones totalizaron en este acumulado a
septiembre de 2005 un valor de US$546 millones, con una
tasa de crecimiento de 18.4%. Para el caso de Venezuela las
exportaciones realizadas en los Ultimos doces meses hasta
septiembre alcanzaron un valor de US$147 millones en ven-
tas, lo cual significa un aumento de 12.3% con respecto al
acumulado a septiembre de 2004. Este porcentaje es sin em-
bargo menor al 42.3% logrado un afio atras e inclusive al
crecimiento alcanzado al cierre de 2004. Por otro lado, las
ventas realizadas a Estados Unidos a septiembre de 2005 to-
talizaron un monto de US$72.2 millones y registraron un au-
mento de 9.6% anual. Es asi como se presentd un incremento
notable en el crecimiento de las exportaciones respecto al afio
anterior, ya que en esa fecha se present6 un contraccidn con-
siderable (-51.8%).

La tendencia del crecimiento de las importaciones es positi-
va desde que empezd el segundo semestre de 2004 hasta
septiembre de 2005. Para este Ultimo mes crecieron 13.8%,
considerablemente superior a la variacion de 4.5% del acu-
mulado en doce meses registrado un afio atras. Cabe resaltar
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OTrROS Quimicos

Exportaciones colombianas : Sector

de otros quimicos
(variacion % del acumulado en doce meses)

60
40

20
/\/\/"\/18.4
0 i

-20
40 Otros quimicos

-60

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Importaciones colombianas - Sector
de otros quimicos
(variacion % del acumulado en doce meses)

40

30 306
2 13.8
) //\/v'
0 N
Otros quimicos
-10
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,
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gue a pesar del incremento dinamico de las compras externas
de este sector, sus crecimientos se siguen manteniendo por
debajo del evidenciado por el agregado industrial desde el
afio 2003. Si se quieren monitorear mas detalladamente las
importaciones por sus origenes, debe tenerse en cuenta la
importancia de las siguientes regiones por sus participaciones
en el total de las compras externas que realiza el sector, estas
fueron: Union Europea (30.1%), Estados Unidos (24.2%) y
Mercosur (9.7%). En estos paises se concentrd el 63.6% de
las importaciones en el afio 2004.

Perspectivas

Con la informacion a septiembre de 2005 se aprecia que
los crecimientos en los indices de produccion y en ventas son
inferiores a los de la industria (sin trilla). En contraposicion,
la capacidad para generar empleo fue superior. Anif espera
que al cierre del afio (2005) se haya presentado una situa-
cion en la cual tanto la produccion como las ventas registren
contracciones de 3.1% anual y 1.2% anual, respectivamen-
te. En un horizonte temporal mas amplio que incluye el cie-
rre de primer trimestre de 2006, el estimativo sigue previendo
contracciones en estas variables pero a un ritmo menor. De
mantenerse simultaneamente la tendencia de largo plazo de
los precios (IPP) y los costos laborales del sector con las
proyecciones de la produccion y las ventas, se veria afectado
el desempefio productivo y financiero de las empresas que
componen el sector.

Con base en estudios del Departamento Nacional de
Planeacion para establecer las ventajas de Colombia ante un
posible TLC con ese pais, en el eslabon de plaguicidas, se
pudo apreciar que Colombia superd en ventas a paises cen-
troamericanos, del Caribe y a Chile en el promedio 1998-2003.
De esta forma existen productos competitivos como el amo-
niaco anhidro, que tienen la oportunidad de acceder a dicho
mercado. Otros productos que hacen parte de las agrupacio-
nes de pinturas y barnices, que poseen una posicion competi-
tiva para acceder a este mercado, son las pinturas y barnices
a base de polimeros sintéticos y resinas epoxi. Lo anterior
constituye una posibilidad para ampliar mercados y explotar
las oportunidades a favor de un mejor posicionamiento de
dichos productos.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif Cobertura intereses - Sector
establece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago de otros quimicos

de intereses. Permite determinar la capacidad que tiene un 25
sector dado para cubrir el costo de su deuda. Asi, entre mayor
sea esta relacion, mayor es la capacidad de pago y la estabi- 20
lidad en el cubrimiento de sus obligaciones. s
Al iniciar la segunda mitad de la década pasada la utilidad 10 13
operacional generada por las empresas de este sector alcan-
zaba para pagar practicamente dos veces el monto que repre- 0.5

sentaban los intereses. Desde 1997 y hasta el afio 2004 el
indicador de cobertura se situd por debajo del promedio histod-
rico, cuyo valor es de 1.4, con excepcion del afio 2001, en el 1995 1998 2001 2004

cual la cobertura apenas super¢ este referente. EI Unico afilo  Fyente: Supersociedades y calculos Anf
en el cual la utilidad operacional no alcanzd a cubrir por lo

menos en una vez la totalidad del pago de intereses fue en

2002, cuando el valor estimado del indicador fue de 0.9.

Para el afio 2005 nuestras estimaciones prevén una mejora
sustancial en el indicador de cobertura, situandose en 4. En
este caso se presenta una situacidon particular: una contrac-
cion en la variacion del indice de produccidn resefiada ante-
riormente, una discreta dindmica de las ventas y un descenso
en los precios finales del sector. Con los supuestos estableci-
dos, surge una explicacion alternativa ante esta situacion, la
presencia de proceso de ajuste. Este se caracteriza por una
disminucion de los gastos operacionales mayor a la reduccién
de los ingresos operacionales, desencadenando en la genera-
cion de un margen propicio para responder con bastante hol-
gura al pago de intereses.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de otros
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de quimicos

los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el conjunto 25
de variables reales para el cual disponemos de informacion (produc-
cion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, etc.). 15

El estado del sector de otros quimicos ha registrado un deterioro 03

durante el tercer trimestre de 2005. El valor del indicador de estado 05
durante este periodo es inferior a los presentados un trimestre y un
afio atras. Aunque el nivel del indicador en los meses de agosto y L5

septiembre es equiparable al de los tres primeros meses del afio, la
fuerte contraccion presentada en julio genera dudas sobre la solidez
en la recuperacion del sector. El desemperio del sector durante 2005,

2.5
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

sin embargo, resulta favorable cuando se compara con el desempe-  Fente: calculos Anf.
fio promedio de los ultimos cinco afos.
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Opinion de los empresarios - Sector de fabricacion

de sustancias y productos quimicos

Utilizando la informacidn
suministrada por Fedesa-
rrollo y por medio del ba- | (balance de respuestas)
lance de respuestas de su 50
encuesta se aprecia que
para el caso del sector de
las sustancias y productos 30
quimicos la situacion econd-
mica no es la mejor. Existe
un deterioro considerable 10
de la percepcidon empresa-

40

20

0

Situacién econdmica actual - Sector
de sustancias y productos quimicos

18

rial respecto a la situacion
econdmica actual; esto se

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos * Sector de sustancias

b

-10
-20
-30
-40

productos quimicos
alance de respuestas)
30

20 Nivel de existencias
10
0

-29

Volumen de pedidos

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

corrobora si se compara el
valor del balance en sep-
tiembre de 2005 (18) con

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

el de 2004 para este mismo mes (37). Entre los empresarios
encuestados la mayoria respondid que la situacion era acep-
table (64%), 27% buena y 9% mala, respecto al mes ante-
rior. La tendencia general aproximada por el promedio movil
de tres meses también muestra un deterioro desde marzo de

2004.

Para el caso del nivel de pedidos se aprecia una tendencia
desfavorable, expresada en el balance, que fue de -29 en
septiembre de 2005, mientras que un ano atras era de -19,
el nivel mas bajo desde que se lleva a cabo esta encuesta. El
58% de los empresarios encuestados sobre el nivel actual de
pedidos respondid que éste se mantuvo igual, mientras que
el 36% afirmd que es bajo, respecto al mes anterior.
Adicionalmente, los niveles de existencias segun el balance
han mantenido en general una tendencia creciente desde no-
viembre de 2004, inclusive superior al valor registrado en sep-

tiembre de ese afio que era de 11.

Fue

nte: Fedesarrollo y calculos Anif,




CaucHo Y sus ProbucTos

OLa produccion del sector de caucho y sus produc-
tos, al igual que las ventas y el empleo, sigue mos-
trando poco dinamismo a pesar de haber manifestado
cierta recuperacion durante el segundo y tercer tri-
mestre del afio.

OLa dinamica de la comercializacion externa de los pro-
ductos del sector continda siendo muy positiva. Las ex-
portaciones contintian creciendo a tasas superiores al 30%.

[Los costos totales del sector, que incluyen costos
de materia prima y costos laborales, contintan pre-
sentando crecimientos elevados.

[Los precios vienen exhibiendo una dinamica de
crecimiento positiva pero poco favorable si se com-

para con el crecimiento de los costos que ha expe-
rimentado el sector.

(0Sin embargo, el crecimiento de los precios inter-
nacionales del caucho natural, principal materia pri-
ma del sector, han continuado desacelerandose
durante el ultimo afio, lo cual es una sefal positiva
para la reduccion de los costos del sector y para logar
una mayor competitividad.

0Con base en el buen comportamiento que viene
exhibiendo el sector automotor durante el ultimo afio
y en la dindmica que han mostrado las exportaciones
del sector, las perspectivas para los proximos meses
son mucho mas favorables.

Coyuntura + Caucho y sus productos

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 112.27
Ventas 109.39
Empleo 96.90
Precios y costos 1/

Precios al productor 127.53
Remuneracion real 140.60
Costo materia prima 126.34
Costos totales 130.51
Comercio exterior 2/

Importaciones 343.84
Exportaciones 110.68
Exportaciones a Venezuela 7.86
Exportaciones a Estados Unidos 2.20

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 50
Nivel de existencias -6
Volumen actual de pedidos 5
Situacion econdmica proximos seis meses 14

2.49 10.46 8.56
3.47 6.46 5.16
2.52 4,77 3.92
1.73 4,91 6.38
13.52 10.18 7.25
7.45 6.46 5.63
9.17 7.49 6.08
32.65 27.66 21.82
34.19 32.06 29.39
45,53 80.80 19.33
11.90 47.35 36.60
Promedio tres meses
42 43 44
2 -7 -1
-10 -14 -19
33 31 25

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



Produccion, ventas y empleo

Después de haber comenzado el afio con una notoria
desaceleracion, la produccion del sector de caucho y sus pro-
ductos siguio reflejando poco dinamismo a pesar de haber
mostrado cierta recuperacion durante el sequndo y tercer tri-
mestre del afio.

La variacion promedio anual del indice de produccion real
paso6 de 8.6% en septiembre de 2004 a 2.5% en septiembre
de 2005, una disminucion de mas de 6 puntos porcentuales
que muestra la desaceleracion del sector durante el Gltimo
afio.

Asi, mientras que la variacion porcentual afio corrido del
indice de produccion real durante el segundo trimestre del
afio mostré una notable mejora con respecto a la caida pre-
sentada en el primer trimestre, esta dinamica se revirtio nue-
vamente a partir del tercer trimestre y en el acumulado
enero-septiembre de 2005 el crecimiento de la produccion lle-
gd a ser de escasamente 0.6%. Una pérdida de dinamismo
que es mas evidente si se resalta que el crecimiento anual a
septiembre de 2005 fue de -4.8%.

Asimismo, el comportamiento de las ventas del sector ha
ido de la mano de la desaceleracion que ha venido experimen-
tando la produccion. El crecimiento promedio anual de las
ventas paso de 6.5% en diciembre de 2004 a 3.5% en sep-
tiembre de 2005, con un crecimiento afio corrido para el mis-
mo mes de 1.9%, 4 puntos porcentuales menos con respecto
al afo anterior. Sin embargo, el crecimiento que experimen-
taron las ventas durante el mes de septiembre de 2005 mos-
tré un dinamismo mucho mayor (12.3%), que contrasta con
la caida de la produccion durante este mismo mes. Este hecho
puede estar relacionado con una posible recuperacion de las
ventas del sector, que muy probablemente empezara a jalo-
nar el crecimiento de la produccion.

De otro lado, la dindmica del empleo del sector de caucho y
sus productos ha reflejado también el ritmo de desaceleracion
que ha venido experimentado el sector. Asi, mientras que a
septiembre de 2004 la variacion promedio anual del empleo
fue de cerca de 4% vy a diciembre del mismo afio llego a ser de
4.8%, a septiembre de 2005 paso a ser de 2.5%, con un cre-
cimiento afio corrido durante el mismo mes de 1.8%, cuando
un afo atras llegd a cerca de 5%.

No obstante, vale la pena resaltar que tanto las ventas como
el empleo contindan experimentando variaciones positivas a
pesar de lo ocurrido con la produccion y de que el comporta-
miento del sector ha venido mostrando un menor dinamismo.
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indice de produccion industrial

real + Sector de caucho y sus productos
(variacion %)
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Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
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Precios y costos

El indice de precios calculado para los productores de esta Precios versus costos - Sector

rama industrial experimentoé un crecimiento de 1.7% prome- de caucho y sus productos
dio anual a septiembre de 2005, lo que refleja una caida de (variacion % anual)

cerca de 5 puntos porcentuales respecto al crecimiento ex- 20

perimentado en septiembre de 2004, y de mas de 3 puntos 15

porcentuales respecto al crecimiento registrado en diciem-
bre del mismo afno. Los precios de los subsectores de formas 10
basicas continlan estables, mientras que los precios de pro- 5
ductos tales como llantas y neumaticos se establecen como
los que mas influyen en la caida que vienen experimentado
los precios. g

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

Por el lado de los costos, los precios internacionales del

caucho natural, principal materia prima de este sector, han
mantenido una tendencia de crecimiento constante (6.4% pro-
medio anual a septiembre de 2005), ubicandose en 77.4 cen-
tavos de dolar la libra, a pesar de que este crecimiento ha
venido desacelerandose durante el ultimo afio cuando venian — -
de crecer cerca de 35% promedio anual en septiembre de {’VLEFL,‘:;'n‘ﬁi.r:}:}C,,',‘;';,*;Lﬁ,ee'ncfggg';?eses)

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

719
Por su parte, con base en el indice de costos de materias

primas construido por Anif que involucra las principales mate-
rias primas que utiliza este sector (sustancias quimicas,
polietileno y los aditivos), se observa un crecimiento de 7.5%

40 70

50
20

Variacion %

Centavos de dolar por libra

30
promedio anual a septiembre de 2005, 1 punto porcentual por ) v
encima del observado a diciembre de 2004 y cerca de 2 pun- / \/ 10
tos por encima del registrado un afio atras. De otro lado, el 0
costo laboral para el sector crecié 13.5% promedio anual en 20

septiembre de 2005, un crecimiento 6 puntos por encima del Ene-00  Ene02  Oct03  Oct-05

registrado en septiembre de 2004. Esto significo un incremento ;Umefnter FMI - Departamento de commodities y calculos
de 9.7% en los costos totales del sector en igual periodo. '

Cabe resaltar, en esta direccion, el cambio de tendencia
que experimento el sector en las variaciones anuales de sus
costos y sus precios. Esta dinamica muestra como hasta julio
de 2004 los ingresos del sector mantenian crecimientos supe-
riores a los experimentados por los costos, fecha a partir de la
cual la tendencia se revirtio y los costos empezaron a mostrar
incrementos muy superiores, estableciéndose una amplia bre-
cha costo-precio en el sector que ha tendido a mantenerse en
lo corrido de 2005.



Comercio exterior

A septiembre de 2005 el valor acumulado en doce meses
de las exportaciones del sector de productos de caucho as-
cendio a US$110.7 millones. Esta cifra implica que las expor-
taciones de este sector cerraron el tercer trimestre del afio
creciendo 34.2% respecto al valor acumulado en septiembre
de 2004, en el cual las exportaciones habian ascendido a cer-
ca de US$86.4 millones. Este crecimiento, superior al regis-
trado por el total de la industria, que para este mismo periodo
llegd a cerca de 32.4%, coloca al sector de caucho como el
quinto sector mas dinamico al cierre del tercer trimestre, a
pesar de que en el mismo periodo sus exportaciones repre-
sentaron tan solo cerca de 0.5% del total de exportaciones de
la industria.

Segln destinos se observa que las exportaciones hacia Ve-
nezuela (7.1% del total) acumularon un valor de US$7.9 mi-
llones en septiembre de 2005, exhibiendo un crecimiento de
45.5%, lo que representa una notable aceleracion respecto
del crecimiento registrado en septiembre de 2004 (29.4%).
Esto logra reflejar, sin duda, la buena dindmica exportadora
del sector hacia el vecino pais durante el ultimo afio.

Por su parte, las exportaciones hacia Estados Unidos, que
representan tan solo 2% del total, acumularon un valor de
US$2.2 millones en septiembre de 2005, cifra que refleja un
crecimiento de 11.9%. Sin embargo, este crecimiento repre-
senta una desaceleracion respecto al crecimiento registrado
un afo atras, el cual fue cercano a 37%, lo que significa que
la dindmica exportadora hacia Estados unidos ha sido menos
positiva durante el ultimo afio.

En esta direccion, vale la pena resaltar que la produccion
de la industria de caucho esta dirigida principalmente al mer-
cado interno, aunque las exportaciones de productos distintos
a los neumaticos nuevos vienen aumentando a escalas signi-
ficativas, principalmente hacia el mercado venezolano y ecua-
toriano.

De otro lado, las importaciones del sector muestran clara-
mente que el sector de productos de caucho es un importa-
dor neto. El comportamiento a septiembre indica un crecimiento
de 32.6% (similar al experimentado por las exportaciones), lo
que significa que en el acumulado a doce meses el sector pasd
de importar US$259.2 millones en septiembre de 2004 a im-
portar cerca de US$343.9 millones en igual mes de 2005. Un
crecimiento que, al igual que para el sector exportador, fue
ligeramente superior al experimentado por la industria en su
conjunto, representan cerca de 1.7% de las importaciones
totales de la industria.
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Exportaciones colombianas : Sector

de caucho y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif,

Importaciones colombianas  Sector
de caucho y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Este comportamiento en las importaciones se sigue expli-
cando por el comportamiento que viene mostrando la rama
automotriz durante el Ultimo afo, cuya produccidn continla
manteniendo tasas de crecimiento superiores al 26% prome-
dio anual. Esta situacion continla traduciéndose a su vez en
mayores niveles de demanda de llantas y neumaticos, tanto
de origen nacional como de importados.

Es importante resaltar que el pais es deficitario en produc-
tos de caucho, en parte porque no cuenta con produccion pro-
pia de sus principales materias primas: los cauchos sintéticos
y naturales.

Por otro lado, el subsector de llantas y neumaticos man-
tiene participaciones cercanas al 64%-68% del valor de la
produccién de la industria del caucho, en donde el crecimien-
to en sus niveles de exportacion se debe en gran parte a la
incursién de la industria nacional en los mercados interna-
cionales, a pesar de que se sigue registrando un alto ingreso
de neumaticos especializados que no se producen en el pais
y continlian las masivas importaciones que hacen compafiias
como Firestone y Pirelli, que no poseen plantas de produc-
cién al interior del pais.

Perspectivas

Lo observado hasta septiembre en el sector es un indicio
del poco dinamismo que ha venido experimentando tanto
en su produccidn como en sus niveles de ventas y empleo.
Sin embargo, la caida registrada durante el primer trimes-
tre del afio no impidié que durante el seqgundo y tercer tri-
mestre se alcanzaran ciertos margenes de recuperacion que
permiten deducir un comportamiento menos desalentador
para el sector.

De esta manera, se observa que a septiembre las ventas
han comenzado a mostrar un considerable repunte (12.3%),
en la medida en que el crecimiento anual de las ventas para el
mes de agosto no llegd al 1%. Esta recuperacion en las ventas
posiblemente empezara a jalonar tanto la produccion como el
empleo, insertandoles un mayor dinamismo.

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

De otro lado, a pesar de lo anterior, tanto las exportacio-
nes como las importaciones contintan creciendo a tasas ele-
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vadas, mientras que los precios internacionales del caucho
continlan mostrando crecimientos cada vez menos acentua-
dos, lo cual deberd reflejarse en mayores margenes de
competitividad como resultado de unas mejores condiciones
de acceso a materia prima.

Por su parte, el Gobierno Nacional sigue realizando es-
fuerzos para incentivar la siembra de cultivos de caucho en
el pais, ya que la produccion nacional de caucho resulta in-
suficiente para suplir la demanda de la industria. Es claro
entonces que una mayor disponibilidad de materia prima en
el pais es necesaria para logar aumentar la competitividad
de la industria.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector de caucho

cual establece una relacién entre la utilidad operacional y el y sus productos
pago de intereses, permite determinar la capacidad del sector 35
para responder por el pago de intereses de la deuda. Asi, en- 30
tre mayor sea esta relacion, la capacidad de pago de intere- '
ses es mucho mayor y el riesgo de incumplir con sus 25
obligaciones mucho mas reducido. 20
15 1.5
De acuerdo con nuestras proyecciones de ventas y los su- 10
puestos sobre precios, este indicador, para el caso del sector 05
de caucho y sus productos, mostrd un resultado de 0.15 para )

el afio 2005. Esto significa que las utilidades operacionales
esperadas del sector automotor no alcanzarian para cubrir la 1995 198 2000 2004

carga de intereses de este afio. Ademas, el resultado espera-  Fyente; supersociedades y calculos Anf
do para 2005 es poco alentador en la medida en que se en-

cuentra por debajo de su promedio histérico, el cual muestra

un nivel de cobertura de 1.5.

Cabe resaltar que a pesar de que en los afios 1995-1996
este indicador habia mostrado resultados positivos, los siguien-
tes seis afios fueron desfavorables en la medida en que las
utilidades esperadas del sector no alcanzaron a cubrir el costo
de la deuda. Sin embargo, a pesar de que en 2003 y 2004 el
sector volvié a mostrar cierta fortaleza en su capacidad de
pago, en 2005 se evidencid la situacion mas desfavorable du-
rante los ultimos diez afos.

No obstante, considerando el promedio histérico del indica-
dor de cobertura se evidencia que el sector de caucho ha
mantenido durante el periodo analizado una relativa capaci-
dad de pago de sus obligaciones.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de caucho

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general y sus productos
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 4

junto de variables reales para el cual disponemos de informacion 3
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre- )

sos, etc.).

El sector de caucho y sus productos presenta un desempefio favo-
rable durante 2005. El tercer trimestre del afio registra un indicador
de estado del sector por encima del reportado en el mismo periodo
un afo atras. Sin embargo, la caida presentada en el mes de julio
ocasiona que el valor promedio del indicador de estado para este
trimestre sea inferior al registrado en II-05. Vale la pena anotar que

(S R N —

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

a lo largo de 2005 el indicador de estado del sector en esta rama de  Fuente: calculos Ani.
la industria ha sido superior al exhibido -en promedio- en los ultimos
cinco afios.




PLASTICOS

[Si bien el crecimiento de las ventas y de la pro-
duccién del sector perdié dinamismo este afio, conti-
nua ubicandose todavia por encima del crecimiento
registrado por el total del conjunto industrial.

UEl diferencial entre costos e ingresos se incrementd

ampliamente, con los primeros creciendo a un mayor
ritmo que los segundos.

Coyuntura - Plasticos

OA pesar del leve deterioro en el crecimiento de la
produccion y las ventas, se evidencia un incremento
en el ritmo de crecimiento del empleo respecto a sep-
tiembre de 2004.

OEl mercado externo evoluciond favorablemente
aunque las importaciones siguen ganando dinamis-
mo.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 135.29
Ventas 139.50
Empleo 114.13
Precios y costos 1/

Precios al productor 122.05
Remuneracion real 135.45
Costo materia prima 133.20
Costos totales 133.65
Comercio exterior 2/

Importaciones 414.81
Exportaciones 375.77
Exportaciones a Venezuela 86.33
Exportaciones a Estados Unidos 70.23
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 50
Nivel de existencias -6
Volumen actual de pedidos 5
Situacion econdmica proximos seis meses 14

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

5.93 8.59 6.65
5.36 8.34 7.93
6.96 8.25 5.61
5.87 5.31 6.21
6.23 6.51 6.27
16.35 7.85 4,90
14.21 7.57 5.19
35.59 22.95 17.60
29.20 28.78 22.64
35.58 79.92 64.60
17.40 19.22 19.28
Promedio tres meses
42 43 44
2 -7 -1
-10 -14 -19
33 31 25

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y plastico.

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

A lo largo de este afio, las ventas de la industria plastica
comenzaron a disminuir su ritmo de crecimiento. Efectivamen-
te, mientras que en septiembre de 2004 las ventas crecieron
7.93% anual en el acumulado en doce meses, en septiembre
de 2005 esta misma variacion fue de 5.36%. Sin embargo,
este sector aun supera en crecimiento al conjunto industrial
gue en este mismo periodo incrementd su crecimiento a 3.67%
anual.

Tal como sucedid con el comportamiento de las ventas, des-
pués de haberse fortalecido a lo largo de 2004 la tasa de cre-
cimiento de la produccion de productos plasticos comenzo a
desacelerarse en 2005. En efecto, el incremento promedio en
doce meses registrd una tendencia descendente pasando de
8.59% anual en diciembre de 2004 a 5.93% en septiembre de
2005. Ademas, esta variacion es menor a la registrada un afio
atras (6.65%).

A pesar de que las ventas y la produccion presentaron en
septiembre de 2005 tasas de crecimiento inferiores a las re-
gistradas en septiembre de 2004, la actividad continudé au-
mentando el personal ocupado. De hecho, el incremento de la
nomina sigue con su ritmo dinamico al pasar entre septiem-
bre de 2004 y septiembre de 2005 de una variacion anual de
5.61% a una de 6.96% en el acumulado en doce meses. Ade-
mas, ésta es una de las pocas agrupaciones industriales con
variaciones anuales superiores al 5% en el empleo.

Precios y costos

Los ingresos de los industriales de este sector no sélo han
venido mostrando tasas de crecimiento menores a las de los
costos desde mediados de 2004, sino que ademas este afo se
ha venido ampliando rapidamente la brecha entre estos dos
componentes. En septiembre de 2005, mientras que los in-
gresos crecieron 5.87% anual en el acumulado en doce me-
ses, los costos se incrementaron en 14.21%. Al incremento
de los costos contribuy6 tanto el aumento de los costos labo-
rales (6.23% en el acumulado) como el aumento en el costo
de materias primas (16.35%).

A su vez, en términos de la variacion porcentual anual, mien-
tras que en septiembre de 2004 los ingresos tuvieron una va-
riacion de 4.87% anual y los costos una variacion de 6.05%

indice de produccion industrial

real - Sector de plasticos
(variacion %)
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Fuente: Dane.

Produccidn, ventas y empleo - Sector
de plasticos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
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Fuente: Dane.
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Fuente: Dane, Banco de la Replblica y calculos Anif,
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anual, en septiembre de 2005 estos componentes crecieron
2.36% anual y 10.74% anual, respectivamente. Es asi como
en el ultimo afo, el diferencial entre ingresos y costos paso de
1.18 puntos porcentuales a 8.38 puntos porcentuales, con lo
cual el margen de ganancia de los industriales de este sector
ha disminuido drasticamente.

Comercio exterior

El_valor acumulado en d9ce meses de las exportaciones a Exportaciones colombianas - Sector
septiembre de 2005 registr6 un incremento anual de 29.20%, de plasticos
cifra superior a la registrada durante el mismo mes de 2004 (variacion % del acumulado en doce meses)

(22.64%). Este buen momento de las ventas al exterior se ha 40
venido afianzado desde los primeros seis meses de 2004, al-
canzando un pico histérico de 31.2% en enero de este afio. 2 2.2

Las exportaciones a Estados Unidos continuaron impulsan-
do las ventas en el exterior, pues éstas crecieron 17.40% anual.
Por su parte, el mejor comportamiento de la economia vene-
zolana permitid que las ventas de productos plasticos a ese
pais acumuladas en los doce meses transcurridos hasta sep-
tiembre del presente afio continuaran en ascenso (35.58%

0 Plasticos

-20
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

anual). Fuente: Dane y calculos Anif.

Por su parte, entre enero y septiembre de 2005 las expor-
taciones de materias plasticas concentraron el 4.2% de las
ventas externas totales de Colombia. De éstas, 16.2% fue
exportado a Estados Unidos, 14.3% a Venezuela y 12.2% a
Ecuador. El crecimiento anual de las exportaciones hacia es-
tos paises en lo corrido del afo a septiembre fue de 44.5%
para Estados Unidos, de 1.3% para Venezuela y de 12.7%

para Peru. Importaciones colombianas ' Sector
de plasticos

SegUn Proexport, la industria plastica peruana ha presen- | {variacion % del acumulado en doce meses)
tado indicadores de crecimiento sostenido en los ultimos cin- 40 35.6
co afos, debido al mayor desarrollo de los envases PET y de 30 Plasticos 30.6
los empaques. Es asi como las mayores importaciones perua-
nas de productos plasticos, sobre todo desde Estados Unidos 2
y Colombia, corresponden a formas planas de polipropileno 10
no celular y de polimeros de etileno no celular seguidos por
formas planas autoadhesivas. 0 =~

- ) . -10

La tasa,dg crecimiento anual de las importaciones de pro- Sepld Sepl3 Sep0d Sepls

ductos plasticos en el acumulado en doce meses hasta sep-

tiembre continud exhibiendo una tendencia ascendente, Fuente: Dane y calculos Anif,
pasando de 17.60% en septiembre de 2004 a 22.95% a fina-

les de ese mismo afio, para posteriormente ubicarse en 35.59%

en septiembre de 2005. Sin embargo, dado el buen compor-

tamiento exhibido por la produccion y las ventas, el ritmo fa-

vorable de las importaciones no parece estar afectando de

manera importante a los industriales colombianos.
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Perspectivas

Al analizar el comportamiento del sector de productos de
plastico vemos que éste se ha beneficiado con el dinamismo
del mercado externo, en especial el de Estados Unidos y los
paises andinos. Adicionalmente, se auguran mayores expor-
taciones de estos productos hacia la Union Europea, gracias al
nuevo reglamento del Sistema General de Preferencias, SGP
Plus, el cual comenzd a beneficiar a Colombia desde julio de
2005 y estara vigente hasta 2008. Es asi como una gran can-
tidad de productos colombianos esta entrando a la Union Eu-
ropea sin pagar aranceles. Entre éstos se encuentran algunos
productos plasticos, los cuales son altamente demandados por
este grupo econdmico.

Las preferencias del SGP Plus ayudaran no sélo al fortaleci-
miento del mercado externo de este sector, sino ademas al
aumento de su produccion nacional. Esto ayudara a la gene-
racion de nuevos empleos y a que las empresas se vuelvan
mas eficientes para enfrentar la competencia que encontraran
en la Unidn Europea.

Por otro lado, Colombia debe aprovechar la fortaleza que
tiene en insumos de PVC y otras resinas, y expandir sus ex-
portaciones hacia PerU, pais que es gran demandante de es-
tos productos.

Argentina, por su parte, es reconocido internacionalmente
como un exportador importante de productos de plastico, so-
bre todo desde 2002 gracias a la devaluacién del peso. Dado
gue los productores argentinos estan invirtiendo fuertemente
en este sector, modernizando y expandiendo sus plantas, la
industria colombiana de plasticos debe estar atenta para no
verse seriamente perjudicada en un futuro por las importacio-
nes provenientes de ese pais.

En el mercado local, las perspectivas del sector estaran
fuertemente atadas a lo que ocurra con el sector edificador,
debido a la demanda por parte de éste de una gran diversi-
dad de productos plasticos. A su vez, la produccion de enva-
ses plasticos estarad relacionada con el desempefio de las
industrias de bebidas y alimentos. En el caso de la primera,
dado que se ha observado un repunte en las ventas en 2005,
es de esperar que continle el incremento por la demanda de
botellas plasticas.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif  [copertura intereses - Sector
permite aproximarnos a las veces que el pago de intereses de plasticos

es cubierto por la utilidad operacional. Con las proyecciones 16
realizadas para las ventas, la produccién y los precios, el indi-
cador para el sector de productos plasticos arrojo un resultado 0

de 0.8 para el afio 2005, es decir que las utilidades operacionales o~ 0
generadas este afo no alcanzarian para pagar al menos una 08 V' oo
sola vez el monto de la carga de intereses. Este resultado es \/

muy desalentador, ya que el indicador no sdlo se encuentra 04
por debajo de su promedio histérico, el cual asciende a 0.9 '
entre 1995 y 2004, sino que ademas lleva dos afios consecu-
tivos en descenso. Por lo tanto, a pesar del buen comporta-
miento observado en las ventas, los costos de produccidn son

1995 1998 2001 2004

muy altos, por lo cual el sector no ha podido alcanzar un nivel  Fyente; Supersociedades y calculos Antf,
de utilidad operacional que le permita cumplir adecuadamen-
te con el pago de sus intereses.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado : Sector

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de plasticos
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 6
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre- 4
sos, etc.). )
El sector de plasticos presenta un saludable desempefio en lo co- 0
rrido de 2005. En el tercer trimestre del afio esta rama de la indus-
tria exhibe un indicador de estado superior al registrado en el mismo 7
periodo un afio atras. Sin embargo, el desplome de esta variable en 4
el mes de julio da senales de una cierta desaceleracion si se compa- Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

ra con el trimestre inmediatamente anterior. No obstante, el indica-
dor de estado del sector se encuentra muy por encima de su media Fuente: calculos Anif,
historica en el periodo considerado (2001-2005), lo cual indica que

su desempeio en 2005 supera al registrado en el ultimo lustro.
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Opinion de los empresarios - Sector de productos
de caucho y plastico

Los industriales de productos de caucho y plastico se man- Situacion econémica actual - Sector
tienen optimistas sobre la situacion econémica actual, hecho de caucho y plasticos

que se refleja en el crecimiento de su produccion y sus ven- (balance de respuestas)

tas. Sin embargo, debido a la desaceleracion que en el ultimo 60

afio han presentado dichos crecimientos, la mayoria de em-

presarios tiene una percepcion desfavorable en cuanto al vo- 50 50

lumen actual de sus pedidos. 40

Segln la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
en septiembre de 2005 el 50% de los empresarios que produ-
ce caucho vy plastico contestd que la situacion econdmica de 2
su empresa era buena y ninguno contesté que era mala, por
lo que el balance de respuestas (respuestas positivas menos
negativas) fue de 50. Fuente: Fedesarrollo y calculos Anff

30

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Al analizar el promedio movil de tres meses (calculado por
Anif) se observa que el balance de respuestas en septiembre

de 2005 (42) fue muy similar al registrado en septiembre de Nivel de existencias y volumen actual

2004 (44). Este resultado se encuentra en un nivel muy favo- delpedidos + Sector de caucho y plasticos
rable, dado que indica que siguen siendo mas los empresarios | (Palance de respuestas)
que perciben una situacion econdmica buena. 40 el
20 de existencias

En cuanto a la demanda, en septiembre de 2005 el 14% de
los empresarios del sector contesto que el volumen actual de 0
pedidos por atender era alto, mientras que el 9% contesto 2
que era bajo, por lo que el balance de respuestas arrojo un
resultado de 6. 40

-60 Volumen de pedidos
El promedio moévil de tres meses revela que el balance de

respuestas a esta pregunta fue en septiembre de 2005 (-10) Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

superior al registrado al cierre de 2004 (-14) y al presentado Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
en septiembre de ese mismo afio (-19). Sin embargo, lo ante-

rior no implica buenas noticias, ya que siguen siendo mas los

empresarios que perciben que su volumen de pedidos es bajo

frente a los que opinan que es alto.

Respecto a la pregunta sobre las existencias de productos
terminados sin vender a septiembre de 2005, el 6% de los
empresarios contestd que eran grandes y el 12% que eran
pequefias, dando un balance de respuestas de -6. Por su par-
te, el promedio movil de tres meses en septiembre de 2005
(2) fue superior al registrado al cierre de 2004 (-7), por lo que
mas empresarios estan comenzando a percibir un nivel alto
de existencias, lo cual va en concordancia con su insatisfac-
cion con el volumen de pedidos.
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OAunque la produccion de este sector continla pre-
sentando crecimientos, su dinamismo viene deterio-
randose en relacion a lo ocurrido en 2004. Lo anterior
va de la mano con la desaceleracion en la generacion
de empleo en el sector.

0 Las ventas muestran un muy buen comporta-
miento al cierre del tercer trimestre de 2005. Su ace-
leracion en relacion a lo ocurrido en 2004 contrasta
con el timido crecimiento de la produccion.

0 Aunque el crecimiento de las exportaciones del
sector resulta ser inferior al registrado en marzo, los
despachos a los dos principales destinos (Venezuela

y Estados Unidos) registran crecimientos superiores
al 30% anual. Las importaciones vienen mostrando
un mejor desempefio que las exportaciones, lo cual,
aunque disminuye el saldo de la balanza comercial
del sector, no cambia la condicién de exportador neto
que Colombia ostenta.

0 El deterioro en los ingresos del sector y el au-
mento continuo en el costo de remuneracién a la
mano de obra terminan por disminuir el margen de
ganancia de los empresarios del sector, lo cual tie-
nen efectos directos sobre su competitividad. Los
costos de materia prima, sin embargo, se mantie-
nen estables.

Coyuntura * Barro, loza y porcelana

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 145.02
Ventas 154.95
Empleo 119.03
Precios y costos 1/

Precios al productor 141.01
Remuneracion real 133.56
Comercio exterior 2/

Importaciones 25.70
Exportaciones 81.21
Exportaciones a Venezuela 9.82
Exportaciones a Estados Unidos 45.44
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 40
Nivel de existencias -13
Volumen actual de pedidos 20
Situacion econdmica proximos seis meses 50

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

5.92 12.81 12.20
11.05 10.36 6.63
3.92 4,58 5.00
0.23 2.69 3.93
5.82 6.97 6.57
39.24 26.99 16.20
25.64 38.33 30.06
42.74 157.73 120.35
30.29 55.74 29.69
Promedio tres meses
29 41 47
-12 -16 -1
-1 1 -10
35 24 13

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos minerales no metalicos.

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

La produccidn del sector de barro, loza y porcelana exhibid
una desaceleracidn en su crecimiento a lo largo de todo 2005
si se compara con el desempefio presentado en 2004. En efecto,
si se examina la variacion promedio anual del indice real de
produccion, se hace evidente una caida en los niveles de cre-
cimiento de la variable, pasando de un incremento de 12.2%
anual en septiembre de 2004 a 5.9% anual un afio después.
Aunque inferior a los registrados en 2004, este crecimiento
resulta ser satisfactorio y coloca al sector como uno de los
mas estables y sdlidos en lo que a su dinamica productiva se
refiere.

La desaceleracion en la produccion tiene correspondencia
directa con la pérdida de dinamismo en los niveles de genera-
cion de empleo al interior del sector. De hecho, la variacidn
promedio anual del empleo fue de 3.9% en septiembre, infe-
rior al 5.0% anual registrado un afo atras. No obstante, el
crecimiento en la generacion de empleo por parte del sector
sigue siendo significativo.

Un comportamiento diferente es el exhibido por las ventas,
donde se viene presentando una aceleracion en su crecimien-
to en contraposicion con el menor crecimiento en la produc-
cion y en el empleo. Las ventas pasaron de crecer 6.6% anual
en septiembre de 2004 a 11.1% anual para el mismo mes de
2005.

Precios y costos

Dada la ausencia de cifras disponibles en lo que a costos de
materias primas se refiere, resulta dificil aproximarse al com-
portamiento de la totalidad del costo al cual se enfrenta el sec-
tor. Sin embargo, es posible delinear el comportamiento de
algunos elementos relevantes como la evolucion de los precios
de los envases de carton (factor clave dentro de las materias
primas del sector). Este insumo, el cual representa el 24% del
valor total de la materia prima, exhibe al corte de octubre una
variacion en sus precios de tan sélo 1.15% anual afio corrido.
Otras materias primas, por su parte, registraron un mayor cre-
cimiento en sus precios, tal es el caso de las arcillas especiales
cuya variacion anual afio corrido fue de 6.45% al corte de octu-
bre. Sin embargo, el peso de esta variable dentro del total del
valor de las materias primas para el sector es de tan sélo 7.7%.

Indice de produccion industrial
real - Sector de productos de barro,

loza y porcelana
(variacion %)

30
20

10 7.7

4.7
0

Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de barro, loza ¥ dporcelana
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

14

12.2

Produccion  Ventas Empleo
(W 2003/2004  m 2004/2005 |

Fuente: Dane.
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Por otra parte, los costos de remuneracion a la mano de
obra presentaron un significativo crecimiento del 5.6% anual
afio corrido en el mes de septiembre. Sin embargo, durante el
tercer trimestre del afio estos costos resultaron ser menores,
en promedio, a los presentados en el segundo trimestre. Dado
que el costo de mano de obra tiene un mayor peso en esta
industria en particular, resulta posible sugerir que se esta pre-
sentando un aumento significativo en los costos del sector, el
cual viene jalonado principalmente por los costos laborales.

En lo referente a los ingresos, el sector de barro, loza y
porcelana fue uno de los once sectores que registraron
decrecimientos anuales en sus promedios doce meses para el
mes de octubre. Esto es, en los ultimos doce meses los ingre-
sos del sector fueron ligeramente inferiores a los registrados
un ano atras (-0.03%). Este estancamiento en el nivel de in-
gresos se presenta en concordancia con la progresiva
desaceleracion en el crecimiento del IPP del sector a partir de
enero de 2003.

Comercio exterior

En la misma direccion que la produccion y la generacién de Exportaciones colombianas - Sector

empleo, las exportaciones del sector de barro, loza y porcela- de barro, loza y porcelana

na experimentaron una desaceleracion en el tercer trimestre (variacion % del acumulado en doce meses)
del afio. Aunque esta variable reporta un favorable crecimien- 60

to de 25.6% anual en su promedio doce meses al corte de

septiembre, éste resulta ser inferior al 43.3% registrado en 40
marzo de 2005. Mas aun, fue soélo hasta julio que el sector
empez0 a reportar tasas de crecimiento en sus exportaciones
por debajo de las del total de la industria, ya que en afios
recientes era uno de los sectores con mejor dindmica
exportadora del pais. Cabe mencionar, sin embargo, que el 20
sector de barro, loza y porcelana sélo representa el 0.8% del
total de las exportaciones no tradicionales del pais.

Barro, loza
y porcelana

20 257

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

. . ) Fuente: Dane y calculos Anif.
Cabe mencionar que las exportaciones del sector con desti-

no a Venezuela registraron un incremento del 42.7% anual en
su acumulado doce meses al corte de septiembre. Las dirigi-
das hacia Estados Unidos, por su parte, mostraron un creci-
miento de 30.29% anual. El crecimiento de las exportaciones
del sector a estos paises, sus dos principales destinos, es del
orden de 33% anual (ponderado por el peso relativo de cada
uno de ellos dentro del total de las exportaciones del sector).
De esta forma, la suma de las exportaciones a otros destinos
debid crecer al 9.5% anual, cifra que en términos absolutos
resulta aun satisfactoria.

La desaceleracion en las exportaciones se explica, en par-
te, por un efecto meramente estadistico. El incremento en los
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envios del sector a Venezuela al cierre de 2004 fue supe_rior al Importaciones colombianas - Sector
150% anual. Luego de un repunte de tal magnitud, un incre- de barro, loza y porcelana
mento adicional del 25.6% -como el ocurrido en 2005 al corte (variacién % del acumulado en doce meses)
de septiembre- resulta a todas luces satisfactorio. 50 -
40 :
Por otro lado, las importaciones han venido presentando 30 30.6
una tendencia alcista desde comienzos de 2004, exhibiendo 20
tasas de crecimiento cada vez mayores. Al corte de septiem- 10 /\\‘
bre las importaciones registraron una variacion de 39.2% anual 0
en su acumulado en doce meses. Este valor resulta superior al 10 \//Ba,r0, loza
promedio de crecimiento de las importaciones de la industria y porcelana
(30.6%). 20
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Cabe recordar que Colombia es un pais exportador neto en  Fyete: ane y calculos Anf,
el sector de barro, loza y porcelana. Sin embargo, el saldo de
la balanza comercial se ha ido disminuyendo dado el mayor
dinamismo registrado por las importaciones.

Perspectivas

El panorama del sector de barro, loza y porcelana continla
siendo positivo, aunque se presentan algunos lunares sobre
los cuales es preciso hacer mencion. El primero de ellos es
que aunque se siguen presentando crecimientos en la produc-
cion y en el empleo, es clara la desaceleracion presentada en
estas variables en relacion al rendimiento registrado en 2004.
Pese a que los crecimientos son menores, el nivel de produc-
cion del sector continda en una saludable senda de expansion.

También preocupa el incremento que se ha venido repor-
tando en los costos laborales. Cabe destacar que para este
sector el elemento que mas pesa dentro de la composicion de
costos es el de las remuneraciones laborales. Es precisamente
éste el rubro que mayores crecimientos esta registrando. Sin
embargo, existe cierta estabilidad por el lado de los costos de
la materia prima, lo cual sugiere que el sector no padecera
mayores pérdidas en su competitividad como resultado del
caracter creciente de sus costos.

Lo que en verdad constituye una amenaza para la rentabi-
lidad del sector es la destorcida en el crecimiento de sus in-
gresos. La caida puntual en el IPP para el mes de octubre
reafirma la marcada desaceleracion en los ingresos del sector.
En este sentido, de continuar la tendencia decreciente en las
variaciones de sus ingresos, y si los incrementos en los costos
laborales contintdan incrementandose, muy seguramente la
rentabilidad de esta rama de la industria se vera deteriorada.

El desempefio satisfactorio registrado por las exportaciones
es una de las sefiales positivas que dan cuenta del buen mo-
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mento del sector. Aunque ha presentado cierta desaceleracion
en lo corrido del afio, la dinamica exportadora da indicios de
una diversificacion en sus fuentes de demanda, lo que deja al
sector menos expuesto a los ires y venires del mercado inter-
no. De igual manera, las ventas muestran un saludable creci-
miento por encima del 6%, y la aceleracion en esta variable
permite avizorar un buen comportamiento del sector para 2005
como un todo.

Cabe mencionar que el repunte en la actividad edificadora,
usuaria intensiva de los productos de esta rama industrial, da
sefiales de un buen comportamiento por el lado de la deman-
da. La construccion de edificaciones registrd un crecimiento
del 8.9% anual en el segundo semestre del afio, jalonada prin-
cipalmente por el dinamismo de la vivienda no VIS. De igual
manera, en la segunda mitad de 2005 es posible anticipar un
buen desempefio de la construccion, ya que las transacciones
inmobiliarias presentaron un crecimiento de 8.7% en las prin-
cipales ciudades del pais y los despachos de cemento no de-
jan de exhibir crecimientos anuales superiores al 40%. En
términos del mercado externo, el estudio sobre cadenas pro-
ductivas del DNP revela que Colombia en este sector es alta-
mente competitivo en materia internacional. En el mercado
estadounidense, en particular, la creciente demanda de pisos
de ceramica abriria espacio a la produccion nacional en caso
de llevarse a cabo la firma del TLC. De tal forma, las perspec-
tivas en términos de demanda tanto interna como externa
resultan favorables.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, Cobertura intereses - Sector de barro,
el cual establece una relacion entre la utilidad operacional y loza y porcelana
el pago de intereses, nos permite determinar la capacidad

que tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, . 20
indicandonos las veces que el pago de intereses es cubierto 20
por la utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta rela- L5
cion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el 10
cubrimiento de sus obligaciones refleja este indicador. 0.5
De 1995 a 1997 la utilidad operacional de las empresas _02
del sector de barro, loza y porcelana apenas alcanzaba para '

cubrir los pagos de intereses. A partir de ese afio el indicador 10

de cobertura cayé por debajo de la unidad, situacién en la 199 19% 2000 2004

cual las firmas no alcanzaban a subsanar ni siquiera el 70% Fuente: Supersociedades y calculos Anif
de los pagos de intereses con el margen operacional que
generaban. Luego de un timido repunte en 2001, el indica-
dor de cobertura presentd un pronunciado desplome en 2002,
alcanzando los niveles mas bajos en su historia reciente. A
partir de alli se ha presentado una recuperacion continua, la
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cual -segun las proyecciones de Anif- se acentuara para fi-
nales de 2005. Lo anterior va en linea con el buen desempe-
fio de las ventas del sector. Se espera entonces que al finalizar
el afio la utilidad operacional de las empresas de esta rama
industrial alcance para cubrir 2.5 veces el monto de sus inte-
reses.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de barro,

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general loza y porcelana
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 4
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre- )
sos, etc.).
0 Y

El sector de barro, loza y porcelana continla mostrando una si-
tuacion favorable en el tercer trimestre de 2005. Cabe anotar, sin 2
embargo, que a lo largo de 2005 se ha producido una desaceleracion
en ritmo de recuperacion del sector. Esto es, aunque el indicador de
estado del sector alcanza niveles significativos, su crecimiento tri-
mestre a trimestre se ha venido desacelerando. EI comportamiento

-4
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

de esta variable sugiere que el desempefio del sector es altamente Fuente: clculos Anif.
positivo en relacion a su desempefio historico en el periodo conside-
rado (2001-2005).




VIDRIO Y sus PRODUCTOS

[0 Se observa una recuperacion de la produccion y
las ventas del sector.

0Sin embargo, el empleo ha comenzado a mostrar
un comportamiento desfavorable.

0 Los costos de produccidon contintdan incremen-
tandose mas que los ingresos del sector.

0 La dindmica de comercializacion externa de los
productos del sector continta siendo muy positiva.

Coyuntura - Vidrio y sus productos

Las exportaciones han comenzado a crecer a tasas
cercanas a 40%.

0 Las ventas externas hacia Venezuela contindan
mostrando notables crecimientos y las exportaciones
hacia Estados Unidos comenzaron a crecer a tasas
superiores al 35%.

0 Por otra parte, también se evidencia un fuerte
dinamismo de las importaciones, que sefialan creci-
mientos cercanos a 30%.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 113.52
Ventas 109.21
Empleo 106.60
Precios y costos 1/

Precios al productor 153.64
Remuneracion real 126.17
Comercio exterior 2/

Importaciones 90.67
Exportaciones 115.47
Exportaciones a Venezuela 20.41
Exportaciones a Estados Unidos 38.78
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 40
Nivel de existencias -13
Volumen actual de pedidos 20
Situacion econdmica proximos seis meses 50

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

3.87 -6.13 -6.83
6.18 -3.52 -4.78
-2.12 3.03 2.63
5.78 3.30 3.73
11.91 7.54 5.32
39.97 21.72 9.50
29.73 14.31 3.35
81.35 161.76 150.71
37.25 -11.07 -29.53
Promedio tres meses
29 41 47
-12 -16 -1
-1 1 -10
35 24 13

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.

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

La produccion del sector de vidrio y sus productos, que ha-
bia venido mostrando una continua desaceleracién desde 2003
hasta principios de 2005, ha comenzado a mostrar sintomas
de recuperacion. Asi, la variacion promedio anual del indice
de produccion real pasd de -6.8 % en septiembre de 2004 a
3.9% en septiembre de 2005, un incremento de mas de 10
puntos porcentuales que refleja el buen comportamiento que
ha comenzado a experimentar el sector durante el segundo y
tercer trimestre del afio.

Este mayor dinamismo es mas evidente si se observa que
la variacion porcentual anual de la produccion a septiembre
de 2005 fue cercana a 11%, mientras que en el acumulado
enero-septiembre ésta se incremento cerca de 6% respecto al
afio anterior.

Paralelamente, las ventas del sector de vidrio y sus produc-
tos han mostrado también una dinamica positiva, con un cre-
cimiento promedio anual mayor al experimentado en la
produccion. Asi, el crecimiento promedio anual de las ventas
paso de -4.8% en septiembre de 2004 a cerca de 6.2% en
septiembre de 2005, un incremento de cerca de 11 puntos
porcentuales.

Sin embargo, en contraste con el comportamiento de la
produccion y las ventas, el empleo ha mostrado un comporta-
miento desfavorable. Asi, mientras que la dinamica del em-
pleo del sector venia siendo positiva hasta mitad del segundo
trimestre de 2005, a partir de esa fecha el sector comenzé a
mostrar caidas constantes en sus niveles de empleo. El creci-
miento promedio anual pasé de 2.6% en septiembre de 2004
a -2.1% en el mismo mes de 2005. Por su parte, el crecimien-
to anual a septiembre de 2005 mostro una caida de cerca de
3%, mientras que en lo corrido del afio el sector ha contraido
su empleo en un nivel cercano al 4%.

No obstante, la dinamica de la produccion y las ventas del
sector va de la mano con el crecimiento que ha experimenta-
do el sector de bebidas, principal demandante de este pro-
ducto, el cual ha comenzado a mostrar un desempefio favorable
durante los dos ultimos trimestres.

Indice de produccion industrial
real + Sector de vidrio y sus productos
(variacion %)
20
15
10
5 5.8
0
5
-10
-15
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente; Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
de vidrio y sus productos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

10
6.2
5 3.9

-4.8

-6.8
Produccion  Ventas Empleo
[W2003/2004 8 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos

Los precios del sector de vidrio han venido sefialando creci-
mientos sostenidos durante los ultimos afios. Asi, los precios
del sector crecieron 5.8% promedio anual en septiembre de
2005, mientras que en el mismo periodo de 2004 su incre-
mento fue de 3.7%.

De igual forma, el costo laboral para este sector ha mostra-
do incrementos significativos durante el Gltimo afio. Mientras
gue el crecimiento mensual anual paso6 de 20.4% en septiem-
bre de 2004 a 5.9% en septiembre de 2005, la variacion pro-
medio anual, que recoge la tendencia de largo plazo, muestra
que mientras en septiembre de 2004 el costo laboral se
incrementd en cerca de 5.3%, en septiembre de 2005 éste
aumento cerca de 12%, lo que significd un incremento de mas
de 6 puntos porcentuales.

Comercio exterior

A septiembre de 2005 el valor acumulado en doce meses Exportaciones colombianas - Sector

de las exportaciones del sector de productos de vidrio ascen- de vidrio y sus productos

di6 a US$115.5 millones. Esta cifra implica que las exporta- (variacion % del acumulado en doce meses)
ciones de este sector cerraron el tercer trimestre del afio 60

creciendo 29.7% respecto al valor acumulado en septiembre

de 2004, en el cual las exportaciones habian ascendido a cer- 40

ca de US$89.01 millones. Este crecimiento, a pesar de ser 0.7
inferior al registrado por el total de la industria (32.4%), mues- 20 '
tra al sector de vidrio como un sector con alto dinamismo 0

exportador, a pesar de que en el mismo periodo de 2005 sus Vidrioy sus productos

exportaciones soélo llegaron a representar cerca de 0.6% del

-20
total de exportaciones de la industria.

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Si bien las exportaciones hacia Venezuela (17.7% del total)  Fyente: ane y calculos Antt
acumularon un valor de US$20.4 millones en septiembre de
2005, mostrando un crecimiento de 81.4%, lo que refleja cierta
desaceleracion respecto del crecimiento registrado en septiem-
bre de 2004 que llegd a ser de 150.7%, este comportamiento
continla reflejando una buena dindmica exportadora del sec-
tor hacia el vecino pais.

Por su parte, las exportaciones hacia Estados Unidos, que
representan 36.6% del total, acumularon un valor de US$38.8
millones en septiembre de 2005, cifra que refleja un creci-
miento de 37.3%. Este crecimiento representa una notoria
aceleracion respecto al crecimiento registrado un afio atras,
el cual fue de -29.5% (-11% al cierre de 2004), lo que signi-
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fica que las exportaciones de vidrio hacia Estados Unidos han Importaciones colombianas - Sector
entrado en una senda mas positiva durante el ultimo afo. de vidrioysus productos
k

(variacion % del acumulado en doce meses)

De otro lado, las importaciones a septiembre de 2005 in- 50
dican un crecimiento cercano a 40% (muy superior al de las 40 40.0
exportaciones), lo que significa que en el acumulado en doce 30 06
meses paso de importar US$64.8 millones en septiembre de 2
2004 a importar cerca de US$90.7 millones en igual mes de 10
2005. Este crecimiento, contrario a lo que sucedid con las 0 /“\
exportaciones, fue muy superior al experimentado por la in- 10 \,./'Vidrioy
dustria en su conjunto, cuyo crecimiento fue de 30.6%. Sin sus productos

embargo, este volumen de importaciones represento, en el 20

acumulado en doce meses, tan sélo 0.5% de las importacio- Sep-02  Sep03  Sep4  Sep-05

nes totales de la industria. Fuente: Dane y calculos Anif,

Este comportamiento continla traduciéndose en una fuerte
competencia para los productores nacionales, a pesar de que
sus niveles de produccidn y ventas han mostrado una mejor
dindmica durante el ultimo trimestre. Es claro que las impor-
taciones del sector siguen abasteciendo una parte importante
de la demanda interna.

Perspectivas

Lo observado hasta septiembre en el sector es un indicio
de la recuperacion y el dinamismo que ha experimentado
tanto en su produccion como en sus niveles de ventas. Asi,
la continua desaceleracion que venia mostrando el sector
desde 2003 ha cambiado de senda durante el segundo y ter-
cer trimestre del afo, alcanzando ciertos margenes de recu-
peracion que permiten deducir un comportamiento mucho
mas favorable para el sector. No obstante, hay que tener en
cuenta que la dindmica en el crecimiento del empleo del sec-
tor ha mostrado un comportamiento poco favorable.

El hecho de que tanto las ventas como la produccion estén
repuntando considerablemente parece indicar que el sector,
después de un largo periodo de estancamiento, esta presen-
tando mayores dinamismos y ha entrado en una senda de
crecimiento que da indicios de ser sostenible en el corto y
mediano plazo, apoyado por el buen comportamiento de sec-
tores como el de bebidas, automotriz y construccion, que
han determinado en cierto grado su desempefio.

De otro lado, a pesar de que las importaciones contindan
creciendo a tasas elevadas, las exportaciones mantienen un
alto dinamismo, lo cual se refleja en el hecho de que las
exportaciones a Estados Unidos han tenido un comportamien-
to mas positivo.
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Asi, bajo este contexto, los anteriores factores hacen que
las perspectivas del sector para los proximos meses sean bas-
tante alentadoras.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, Cobertura intereses - Sector de vidrio

el cual establece una relacién entre utilidad operacional y el y sus productos

pago de intereses, permite determinar la capacidad del sec- 25

tor para responder por el pago de intereses de la deuda al 20

indicar las veces que éstos son cubiertos por la utilidad ope- '

racional. Asi, entre mayor sea esta relacion, es mucho mayor L3

la capacidad de pago de intereses. 10 13

05 0.4

Con base en nuestras proyecciones de ventas y los su- 0 N/

puestos sobre precios, este indicador, para el caso del sector 05 /

de vidrio y sus productos, mostrd un resultado de 2.2 para el '

afio 2005. Esto significa que las utilidades operacionales es- 10

peradas del sector de vidrio alcanzarian para cubrir dos ve- 1995 19% 2000 2004

ces la carga de intereses de este afio. Ademas, el resultado  Fyente: Supersociedades y célculos Anf
esperado para 2005 es alentador en la medida en que se

encuentra por encima de su promedio historico, el cual mues-

tra un nivel de cobertura de 0.4.

Este resultado es positivo si se tiene en cuenta que du-
rante el periodo 1995-2000 el sector mostrd una clara debi-
lidad en su capacidad de pago y sélo a partir del afio 2001
el indicador de cobertura comenzd a mejorar. En este senti-
do, la dinamica observada en los Ultimos cinco afios mues-
tra evidencia de que la capacidad de pago del sector, asociada
al costo de la deuda, ha mostrado una importante recupe-
racion.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general | Indicador de estado - Sector de vidrio
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el conjun- | ¥ Sus productos
to de variables reales para el cual disponemos de informacion (pro- 25

duccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, etc.). T

El sector de vidrio y sus productos es uno de los que mayor 0.5
volatilidad presenta en su desempefio general mes a mes. El creci-
miento que se venia presentando desde 2003 sélo se mantuvo has- 05

ta el II-05, trimestre en el cual el indicador de estado empezd a
caer. El valor mas bajo del indicador en el afo se registr6 en el mes
de agosto, cuando se alcanzd un nivel no exhibido desde principios -2.5
de 2003. Sin embargo, es importante mencionar que el sentido Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05
repunte presentado en el indicador de estado durante el mes de

-1.5

septiembre sigue colocando al sector por encima de su promedio Fuente: calculos Anif
historico en el periodo 2001-2005.




OT1rOS PrODUCTOS

MINERALES NO METALICOS

OConsolidacion en el crecimiento de la produccion,
las ventas y el empleo. Se confirm¢ la tendencia de
recuperacion que se percibia desde el inicio del se-
gundo trimestre de 2005.

[0 Las ventas realizadas al sector externo siguen

mostrando gran dinamismo, por encima del crecimien-
to de las exportaciones industriales. Las importacio-

Coyuntura - Otros productos minerales no metalicos

nes también muestran una tendencia creciente, aun-
que con una leve disminucion entre agosto y sep-
tiembre de este afio.

OContinta la desaceleracidn de los costos e in-
gresos, resultado en buena medida de la consoli-
dacion de una estructura de mercado oligopolis-
tica.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 131.05
Ventas 132.98
Empleo 110.80
Precios y costos 1/

Precios al productor 111.05
Remuneracion real 145.12
Costo materia prima 101.46
Costos totales 115.47
Comercio exterior 2/

Importaciones 94.14
Exportaciones 215.63
Exportaciones a Venezuela 22.15
Exportaciones a Estados Unidos 115.71

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 40
Nivel de existencias -13
Volumen actual de pedidos 20
Situacion econdmica proximos seis meses 50

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

6.45 1.41 3.09
8.36 2.43 4,49
6.77 1.69 1.91
-4.13 5.25 6.21
8.46 7.10 8.16
-8.97 4,17 5.28
-3.17 5.13 6.22
36.87 26.00 19.85
32.53 14.13 2.55
73.62 164.72 97.65
22.32 19.60 13.65
Promedio tres meses

29 41 47
-12 -16 -1
-1 1 -10

35 24 13

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.

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

La participacidn de la produccion de este sector dentro de
la industria ha sido en promedio para los afios 2002, 2003 y
2004 de 3.4%. El indice de la produccion del sector de otros
productos minerales no metdlicos registrd una aceleracién
desde el comienzo del segundo trimestre de 2005 que se ha
mantenido hasta septiembre. A pesar de la desaceleracion
experimentada durante los primeros tres meses de 2005, la
variacion anual del promedio de los doce meses del indice de
la produccion a septiembre de 2005 fue de 6.5%, similar a la
de febrero de 2004, superando a la de la industria. Si se tiene
en cuenta la variacion ano corrido, la tendencia de aumento
en el ritmo de aceleracidn del crecimiento del indice de pro-
duccidn es bastante considerable desde abril de 2005. Mien-
tras que en marzo de ese afo la variaciéon fue de -1.1%, en
abril fue de 6.1%, llegando a septiembre a un valor de 10.8%.
Asi, se superd ampliamente el crecimiento que se experimen-
taba un afio atras de 4.1%. Por Gltimo, observando la varia-
cion anual a septiembre de 2005 se confirma la importante
dindmica de crecimiento del indice de produccidén con un au-
mento de 18.1%, mientras que un afo atras era de -3.7%.

La variacion porcentual anual del promedio doce meses del
indice de ventas muestra una recuperacion en su crecimiento,
pasando de 4.5% en septiembre de 2004 a un valor de 8.4%
en septiembre de 2005. La tendencia general de la variacion
desde enero de 2004 indica que tras una importante reduc-
cion en la tasa de crecimiento -inclusive llegando a exhibir
variaciones cercanas a cero (marzo 2005)-, comenzd a pre-
sentarse desde abril un vertiginoso aumento en el incremento
del indice de ventas. De esta forma, a mayo el incremento fue
de 4.9%, hasta superar el 8% a septiembre. Analizando el
comportamiento anual mes a mes del indice de ventas duran-
te el afio 2005, puede apreciarse que si bien se presenté una
aceleracion desde enero hasta abril, mes en el cual se alcanzo
una variacion de 30.5%, posteriormente se dio una reduccion
en la tasa de crecimiento hasta julio, cuando se alcanzé un
crecimiento de 7%. En septiembre volvid a aumentar a 16.1%,
superando la situacion de contraccion que se habia dado un
afio atras de -3.1%. Este buen comportamiento de las ventas
es congruente con el comportamiento en los despachos de
cemento a septiembre de 2005 que aumentaron anualmente
en 45.6%.

La variacion a la ultima fecha del indice de empleo fue de
6.8%, mientras que a septiembre de 2004 fue de 1.9%. Si
se realiza la comparacion con la industria, el resultado es
positivo pues la variacion del indice de empleo en la indus-
tria crecio 0.5% a septiembre de 2005. La tendencia de la
variacion del indice para este sector ha sido creciente duran-

fndice de produccion industrial
real - Sector de otros productos

minerales no metalicos
(variacion %)

3
20 18.0

10 10.8

0

-10
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector de

otros productos minerales no metalicos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

10

8.4

Produccion  Ventas Empleo
|l 2003/2004 = 2004/2005|

Fuente: Dane.
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te el afio. La variacion anual aio corrido del indice de empleo
a septiembre de 2005 fue de 8.5%, mientras que en el afio
anterior fue de 1.7%, con lo cual se confirma la importante
dindmica de este indice.

Precios y costos

El ritmo de crecimiento tanto de precios como de costos [precios versus costos - Sector de otros
desde abril de 2005 continua reafirmando la fuerte tendencia ?roductos minerales no metalicos
en la reduccion del crecimiento de estas dos variables que se variacion % anual)
venia presentando antes de esta fecha. Tal tendencia hace 12

que las tasas se contraigan a ritmos de 9.6% para el caso de 8
los precios y de 7.9% en los costos a septiembre. Estas con- 4 Costos
tracciones se han estabilizado desde junio, en el caso de los 0
precios en torno a -8.9% vy en el de los costos en torno a - 4
[0)
7.8%. 8 -7.9
La mayor contraccion de los precios de la materia prima se 12

ha reflejado en el cemento que durante todo 2005 mostro
tasas negativas de crecimiento promedio anual, comportamien-

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

to que ya se presentaba en el primer trimestre del afio. Para el
caso de los empaques de papel y carton, el ritmo de su IPP
registré una variacion del promedio doce meses a septiembre
de 1.5%. Mientras que la variacion del IPP de piedra, arena y
arcilla fue de 6.8%.

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

Después de finalizado el primer trimestre de este afio la
reduccidn en los precios del cemento persiste. Este fendémeno
hace parte de un comportamiento empresarial en mercados
concentrados industrialmente, cuya variable estratégica son
los precios. Mediante la disminucion de éstos se pretende lo-
grar mayores cuotas de mercado, generando barreras a la
entrada. Inclusive, puede suceder que llegasen a estar por
debajo de los costos y es en esta situacion que se presentan
los denominados precios de “exclusién” que inhiben a la com-
petencia.

La variacion promedio anual de la remuneracion ha exhibi-
do un leve crecimiento desde abril del presente afio. En el
analisis de largo plazo debe tenerse en cuenta que después de
una relativa estabilidad que se inicid en el Gltimo mes de 2002,
se presentd una reduccion en el crecimiento a partir de mayo
de 2004, finalizando en noviembre, para posteriormente
estabilizarse La variacion a septiembre fue de 8.5%, mientras
que en el afio inmediatamente anterior era de 8.2%.
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Comercio exterior

El sector de minerales no metalicos exhibi6 tasas de aper-  [Eyportaciones colombianas - Sector
tura exportadora para el afio 2003 y 2004 de 16.4% y 15.5%, de otros productos minerales
respectivamente. La variacion del acumulado doce meses a no metalicos
septiembre de 2005 muestra un buen comportamiento, cuyo (‘6’8”“'“ % del acumulado en doce meses)
crecimiento fue de 32.5%, ligeramente superior al crecimien-

to de las exportaciones de la industria. Si bien la tendencia 40

general ha sido de aumento gradual de las exportaciones des- . ;?f
de el segundo semestre de 2004, fue al corte de agosto de 20 Industria .
2005 cuando se presentd el mayor incremento de éstas, con
una variacion de 40.8%. A pesar de que entre agosto y sep- 0
tiembre la variacion no mantuvo la tendencia, el crecimiento .
. . . Otros productos minerales
a septiembre supera considerablemente el 2.6% de septiem- -20 no metélicos
bre de 2004. Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05

A , . ) Fuente: Dane y calculos Anif,
Los principales paises de destino de las exportaciones son

Estados Unidos, Venezuela y Ecuador. Las exportaciones a
Estados Unidos totalizaron un valor del acumulado doce me-
ses a septiembre de 2005 de US$115.7 millones. La tasa de
crecimiento para ese mes fue de 22.3%, mientras que al cie-

rre de 2004 fue de 19.6% y de 13.7% en septiembre de ese

mismo afio. Las ventas realizadas a Venezuela de minerales amportacmnes colombianas - Sector
. . : e otros productos minerales
no metalicos registraron un aumento importante, el cual fue | metalicos
de 73.62% en el acumulado en doce meses hasta septiembre | (variacién % del acumulado en doce meses)
de 2005, siendo inferior al 97.7% de 2004 y al registrado al 50
cierre de ese afio cuyo crecimiento fue de 164.7%. ) 3.9
30 Otros productos
De otro lado, el principal pais desde el cual se realizan las minerales no metalicos 306
importaciones de minerales no metalicos es Estados Unidos. 0
La totalidad de las compras realizadas desde el exterior si- 10 Industria
guen confirmando una sostenida tendencia de incremento en 0
el tiempo, evidente desde finales del afio 2003. Las tasas de | ~
crecimiento siempre han estado por encima del agregado in- Sep-02  Sep-03  Sep04  Sep-05

dustrial desde esa fecha. Es asi como el crecimiento de las
importaciones a septiembre de 2005 fue de 36.9%, superior
tanto al 26% de diciembre del afio anterior como al 19.9%
gue se presentaba un afio atras.

Fuente: Dane y calculos Anif,

Perspectivas

Las sefales de recuperacion que se vislumbraban sobre la
tendencia de la produccion y las ventas se han confirmado. El
repunte en estas dos variables ha sido el resultado de una
reactivacion de la demanda, que se explica por varios facto-
res: reduccion en los precios del cemento y en general el buen
comportamiento de la actividad de la construccion, cuyo cre-
cimiento para el primer semestre del aiio fue de 9.2%, y de la
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actividad edificadora que crecidé en 8.9% anual durante el se-
gundo trimestre.

Un reto de mediano y largo plazo para el sector es aumen-
tar y consolidar su mercado. En especial cuando se considera
gue en Colombia el consumo de cemento es uno de los mas
bajos del mundo, con un promedio de apenas 120 kilos por
habitante al afio, frente a un promedio mundial de 230 kilos
anuales. Esto debe ser respaldado por procesos eficientes en
la produccion y comercializacion, que garanticen precios ba-
jos sustentados en mejoras productivas.
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Opinion de los empresarios

La percepcion que tienen
los empresarios del sector ha

Situacion econdmica actual - Sector de
otros productos minerales no metalicos

mejorado. Para septiembre | (balance de respuestas)

de 2004 el valor del balance 80
de respuestas sobre la situa-
cidn econdmica del sector fue | ©
de 37, pasando a 40 para ese 40
mismo mes en el afio 2005. 0
Analizando el suavizamiento
de la serie por medio del pro-
medio movil de tres meses 0
puede obtenerse la tenden-
cia de largo plazo. Esta, si

20

Al

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos * Sector de otros productos
minerales no metalicos
(balance de respuestas)

20 Volumen
de pedidos

20

10
0

1
’ -13

20

30 Nivel de existencias

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

bien disminuye en términos
generales, comenz6 a mos-
trar sintomas de un nuevo
repunte desde junio de este afio. Entre los empresarios
encuestados ninguno califico como mala la situacion economi-
ca actual, el 60% la percibe aceptable y el 40% buena.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,

El volumen de pedidos ha aumentado desde julio, mes para
el cual el valor del balance era de -24, en agosto de 0 y en
septiembre de 20. Este valor ha sido el mayor desde enero
de 2004, reflejando una reactivacion de la demanda, que es
consistente con el aumento de las ventas y la produccion. En
esta linea, el nivel de existencias también ha caido, mientras
que hace un afio el balance arrojaba un valor de -1, en el
mes de septiembre fue de -13.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif  [copertura intereses - Sector de otros
establece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago productos minerales no metalicos

de intereses. Permite determinar la capacidad que tiene un 30

sector dado para cubrir el costo de su deuda, al indicar las

veces que el pago de intereses es cubierto por la utilidad ope- 25 22
racional. Asi, entre mayor sea esta relacion, mayor capacidad 20

de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obliga-

. : o 15
ciones refleja este indicador.

1.0

La dindmica del indicador de cobertura en el tiempo presen- 0.5
ta dos ciclos completos, el primero de 1995 a 2000 y el segun-
do de los afios 2001 y 2005. Para el primer caso, el Unico afio
en el cual la cobertura superd su valor promedio fue 1995, pero 1% 1% 2001 2004

0

este indicaba que la utilidad operacional en promedio alcanza-  Fuente: Supersociedades y calculos Anff
ria a cubrir 1.5 veces el monto de los intereses. En el segundo

caso, para 2001 el modificador superd el promedio histdrico

para caer al afio siguiente a un valor de 0.69. Desde entonces

se mantiene un continuo aumento en el indicador.

Para el afio 2005 nuestras estimaciones prevén una mejora
considerable en el indicador de la cobertura, situandose en
4.3, siendo el mayor valor proyectado para esta serie. A pesar
de que el ritmo de crecimiento de precios y costos ha dismi-
nuido, el primero sigue estando por encima del segundo. El
crecimiento estimado de la produccion y las ventas jalonaria
un buen comportamiento en la utilidad operacional que cubri-
ria varias veces el pago de intereses.

Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector de otros

construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general productos minerales no metalicos
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el conjun- 5
to de variables reales para el cual disponemos de informacion (pro-
duccidn, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, etc.). 3
En lo corrido de 2005 se consolidd la recuperacion del sector de {
productos minerales no metalicos. En el tercer trimestre del afio el pf
indicador de estado del sector fue de lejos superior a lo reportado 1
para el mismo periodo un afo atras. Aunque el valor del indicador de
estado se encuentra dando sefiales de un desempefio favorable (muy

-3

r encim romedio en el peri 2001-2 vertir
por encima de su promedio en el periodo 2001-2005), cabe adve Ere0t Sep01 Enedd3 Sep03 Ene-ds Sep05

gue el tercer trimestre de 2005 exhibe una leve desaceleracion en
relacion al segundo trimestre del mismo afio. Fuente: calculos Antt
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Opinion de los empresarios - Sector de fabricacion
de otros productos minerales no metalicos

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo,
la percepcion sobre la situacién econdmica actual por parte de
los empresarios del sector de fabricacion de otros productos
minerales no metdlicos ha mostrado un comportamiento rela-
tivamente favorable durante el Gltimo trimestre. Asi, mientras
el balance de respuestas habia venido mostrando una tenden-
cia decreciente durante el segundo trimestre y principios del
tercer trimestre del afio, el balance de respuestas a septiem-
bre de 2005 muestra una percepcion mas favorable, con nive-
les similares a los alcanzados a finales de 2004 (40%).

Por otro lado, el balance de respuestas sobre el nivel de
pedidos, que refleja de cierta manera la fortaleza/debilidad
de la demanda, ha venido exhibiendo cierta volatilidad en lo
corrido del afio. Sin embargo, durante el tercer trimestre del
afio el balance de respuestas ha reflejado una mejor situacion
y a septiembre de 2005 el balance alcanzd una cifra de 20,
mientras dos meses antes habia llegado a ser de -24.

No obstante, el balance de respuestas en torno al nivel de
existencias de productos terminados ha venido mostrando una
tendencia desfavorable desde el Ultimo afno. Asi, el promedio
del balance entre septiembre de 2004 y septiembre de 2005 ha
sido de -10, hecho que podria ser reflejo del buen dinamismo
de las ventas del sector. A septiembre de 2005 este balance
arrojoé un resultado de -13, un valor por debajo del promedio
del ultimo afo.

Por su parte, las expectativas de los empresarios sobre la
situacion econdmica de los proximos seis meses se han torna-
do mas positivas. Asi, mientras que a septiembre de 2004 el
balance mostraba que 7% mas de empresarios veia con opti-
mismo la situacion econémica de los siguientes seis meses, a
septiembre de 2005 esta percepcién aument6 a 50%, lo que
demuestra una mayor confianza y seguridad de los empresa-
rios del sector.

Situacion econdmica actual - Sector de
otros productos minerales no metalicos

(balance de respuestas)
80
60
40

20

0
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos ' Sector de otros productos
minerales no metalicos
(balance de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,




HIiERRO Y ACERO

OLa produccidén y las ventas de la industria basica
de hierro y acero se recuperaron a partir del segundo
trimestre del afio 2005. Los precios internacionales
favorables y la buena dinamica de la construccién y
la industria metalmecanica incentivaron el repunte
del sector.

0 La Encuesta de Opinion Empresarial de Fede-
sarrollo indica que la mayoria de los empresarios

Coyuntura - Hierro y acero

reporta unas condiciones econdmicas favorables, re-
flejando la mejor dindmica de las ventas y la pro-
duccion.

0 Se espera que los precios internacionales y las
perspectivas favorables para los principales sectores
demandantes continlen contribuyendo al crecimien-
to de la actividad, condiciones que podrian mante-
nerse para el afio 2006.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 160.61
Ventas 157.36
Empleo 111.63
Precios y costos 1/

Precios al productor 158.75
Remuneracion real 142.34
Costo materia prima 138.46
Costos totales 139.29
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.029.16
Exportaciones (sin ferroniquel) 285.33
Exportaciones a Venezuela 40.29
Exportaciones a Estados Unidos 107.39

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion econdmica actual 67
Nivel de existencias -13
Volumen actual de pedidos 11
Situacion econdmica proximos seis meses 44

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

4.84 12.25 17.68

7.20 10.15 12.03

10.16 2.60 0.20

12.09 21.52 19.53

7.90 7.80 6.18

1.88 19.45 18.91

3.07 16.99 16.15

44,14 75.88 64.67

78.55 85 56.43

127.00 380.99 109.17

75.76 97.73 91.33
Promedio tres meses

58 57 52

9 4 23

6 -18 -33

36 24 3

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos metaltrgicos basicos.

Fuente: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El comportamiento de la produccién y las ventas del sector
durante el segundo y tercer trimestre de 2005 confirmd lo
anotado en el anterior estudio de Riesgo Industrial. En él se
habia argumentado que pese a la caida de la produccién en el
primer trimestre de 2005 las perspectivas para el resto del
afio lucian mas favorables como consecuencia de los todavia
altos precios internacionales de los productos de la actividad y
del buen momento de la industria metalmecanica y el creci-
miento positivo de la actividad de la construccidn, los princi-
pales demandantes del sector. De esta forma, la tasa de
crecimiento de la produccidn pasé de -3.2% anual en el pri-
mer trimestre de 2005 a 13.6% en el segundo y 10.1% en el
tercero, acumulando un alza de 6.6% anual en lo transcurrido
de 2005 a septiembre. Por su parte, la produccion acumulada
en doce meses hasta septiembre de 2005 se incrementd 4.8%
frente a igual periodo de 2004, reflejando las menores tasas
de crecimiento experimentadas por el sector hacia finales de
ese aflo y comienzos de 2005.

Al igual que la produccion, las ventas industriales de la ac-
tividad se fortalecieron después del primer trimestre de 2005.
Asi, la tasa de crecimiento de las ventas pasé de 0.8% en el
periodo enero-marzo de 2005 a 16% en el segundo trimestre
y a 13.1% en el tercero. Gracias a la recuperacion de las ven-
tas, en lo corrido de 2005 a septiembre éstas exhibieron un
crecimiento de 9%. En los doce meses acumulados hasta sep-
tiembre de 2005 las ventas de las industrias basicas de hierro
y acero aumentaron 7.2% anual.

De otra parte, el empleo del sector, que a diferencia de la
produccion y las ventas crecid a tasas elevadas en el primer
trimestre de 2005 (12% anual), siguié registrando aumentos
significativos en los dos restantes trimestres. En efecto, du-
rante el segundo trimestre de 2005 la némina de las empre-
sas del sector aumentd en 11.5% anual, para crecer 11% en
el tercero. Gracias a lo anterior, el nUmero de trabajadores
empleados por el sector se incrementd en 11.4% en lo trans-
currido hasta septiembre de 2005 y 10.2% en el acumulado
anual a ese mes.

Precios y costos

Anif realiza un ejercicio de ingresos y costos basado en el
comportamiento del IPP por ramas de actividad y en los cos-
tos de las remuneraciones. Los resultados de dicho ejercicio
arrojan que las empresas del sector mantuvieron sus marge-
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Indice de produccion industrial
real  Sector de hierro y acero
(variacion %)
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Fuente: Dane.
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(variacion % anual del promedio doce
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Fuente: Dane, Banco de la Replblica y calculos Anif,
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nes de ganancia a medida que tanto el ritmo de crecimiento
de los ingresos como el de los costos se redujo, siendo mas
acelerada la reduccidn en el caso de los segundos. El indice de
ingresos del sector paso de crecer a niveles superiores a 20%
anual a finales de 2004 de niveles cercanos a 0% hacia sep-
tiembre de 2005, en tanto que la variacion anual del indice de
costos decayd de cifras superiores a 18% en septiembre de
2004 a -7% en igual mes de 2005.

Comercio exterior

Las altas tasas de crecimiento registradas por las exporta- Exportaciones colombianas - Sector

ciones durante 2004 se repitieron durante 2005. Las exporta- de hierro y acero

ciones del sector (incluyendo ferroniquel) se expandieron (variacion % del acumulado en doce meses)
29.6% anual en lo corrido de 2005 a septiembre y 30.6% en 120

el acumulado anual a ese mes. Al excluir el valor de las expor- 100

taciones de ferroniquel del total se encuentra que éstas cre- 80

cieron a tasas aun mas elevadas. Asi, tras crecer 85% anual 60 785

en 2004, las ventas al exterior de la actividad sin ferroniquel G0 y acero

40
se incrementaron 68.7% adicional en lo corrido de 2005 a

20

septiembre. Sin embargo, es importante aclarar que buena 7

parte de este elevado crecimiento fue el resultado del alto ' E=AT

precio del hierro y sus productos derivados observado en los 20

mercados internacionales durante los ultimos dos afios. El Sep02  Sep-03  Sep-04  Sep-05

analisis del comportamiento de las exportaciones por trimes-  Fyente: Dane y calculos Anf.
tres sefiala que éstas tuvieron una gran actividad durante el
primero y el segundo trimestre de 2005, creciendo a tasas

anuales de 117.3% y 101%, respectivamente. Durante el ter-

cer trimestre el incremento de las ventas al exterior de la | Importaciones colombianas - Sector

actividad cedié al ubicarse en 20.9% anual. Por su parte, las ?‘gm‘zﬂg J A mulado en doce meses)

exportaciones acumuladas en los ultimos doce meses hasta 0

septiembre de 2005 registraron un alza de 78.5% anual, re-

flejando el gran dinamismo observado en los Ultimos meses 80 Hierro y acero

de 2004 y en el primer semestre de 2005. 60 "
Una parte considerable del buen dinamismo de las exporta- o 306

ciones de productos basicos de hierro y acero (sin incluir 0

ferroniquel) se relaciona con el crecimiento del mercado esta- 0 =

dounidense, que representa 38% de las ventas totales. Las 20

ventas a Estados Unidos acumuladas en doce meses se Sep02  Sep-03  Sep04  Sep-05

incrementaron 75.8% anual en septiembre de 2005, tras cre-

cer 97.7% en el afio 2004. De igual manera, la demanda ve-  Fuente: Daney calculos Ani
nezolana también estimuld las exportaciones de la actividad,

pues el valor acumulado de éstas en doce meses aumentd

127% anual en septiembre de 2005, frente a una tasa de

381% observada al cierre de 2004.

De otro lado, las importaciones, buena parte de las cuales
complementa la produccién nacional, siguieron avanzando a
buen ritmo. Las compras al exterior de productos basicos de



hierro y acero se incrementaron en lo corrido de 2005 a sep-
tiembre 35.7% frente a igual periodo de 2004 y 44.1% en el
acumulado anual a dicho mes. Ello pone de relieve que el buen
ritmo de actividad de los principales sectores demandantes
del sector, como la industria metalmecanica y la construccion,
siguieron estimulando la demanda local.

Opinion de los empresarios
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En los primeros nueve
meses de 2005 la Encuesta

Situacion econdmica actual - Sector
de hierro y acero

de Opinion de los Empresa-

(balance de respuestas)

Nivel de existencias y volumen actual

de pedidos ' Sector de hierro y acero
(balance de respuestas)

rios realizada por Fede- 80 40
sarrollo indicé que los 6
empresarios calificaron po- | @ 2
sitivamente su situacion 0
economica. En efecto, aun- 0
que este indicador mostro 2
grandes fluctuaciones, du- -40
rante este periodo el balan- 0
ce de respuestas siempre se
mantuvo en terreno positi-

Nivel de existencias

1
20 -13

Volumen de pedidos

-80

Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

vo, indicando que un mayor
porcentaje de empresarios
considera que la situacion
econdmica de sus compaiias es buena frente a los que consi-
deran lo contrario. En septiembre de 2005 el balance de res-
puestas se ubico en 67 puntos, sefialando que una gran mayoria
de los encuestados consideraba su situacién econdmica como
satisfactoria.

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif, Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

De otra parte, el indicador de existencias muestra que en-
tre marzo y agosto de 2005 los empresarios comenzaron a
acumular inventarios. No obstante, a medida que se incrementd
el volumen de pedidos los inventarios empezaron a ceder, lo
cual se reflejo notablemente en septiembre de 2005 cuando el
balance de respuestas en torno al nivel de existencias cayé a
-13 puntos frente a un valor en el mes anterior de 22 puntos.

Perspectivas

En materia de produccion y de ventas el sector se recupero
luego del timido comienzo de afio. Durante el segundo y el
tercer trimestre de 2005 el crecimiento de estas variables se
comporté de manera mas acorde con el desempefio de los
principales demandantes del sector: la construccion y la in-
dustria metalmecanica. Para lo que resta de 2005 Anif consi-
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dera que estos sectores seqguiran incentivando la produccion y
las ventas de los productos basicos de hierro y acero. Las
Ultimas cifras de construccion muestran que el sector edifica-
dor continta creciendo, aunque a tasas menores, lo que per-
mite pensar que esta actividad tendra un aterrizaje suave y
crecerd a tasas mas moderadas luego del incesante ritmo de
crecimiento exhibido en los afios anteriores. Por el lado de las
obras civiles, los diversos proyectos de construccion y el com-
portamiento del PIB en lo corrido de 2005 permiten pensar
gue esta rama mostrara tasas de crecimiento positivas tras
decaer en 2004. Por el lado de la industria metalmecanica, el
buen comportamiento del sector de autopartes y el sobresa-
liente desempefio de la industria automotriz permiten pensar
gue la demanda de estas actividades sequira contribuyendo al
crecimiento de la rama de hierro y acero. Por esto, Anif pro-
nostica que para 2005 la produccion del sector crecerd a una
tasa de 8.6% frente a 2004.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector de hierro

cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el y acero
pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 20
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indi- 05 18
candonos las veces que el pago de intereses es cubierto por la 05
utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacion, ma- 0
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento 05
de sus obligaciones refleja este indicador. _1'0
El conjunto de las empresas del sector de hierro y acero ;;
registré un indicador de cobertura de intereses negativo entre _2'5

1995 y 2001, reflejando la dificil situacion por la que atraveso
dicha actividad durante ese periodo. Sin embargo, a partir de 199 19%8 2001 2004

2002 el indicador de cobertura exhibié mejoras sustanciales.  Fuente; Supersociedades y calculos Anf
Para 2005 Anif proyecta un avance significativo en este indi-

cador frente a lo observado en 2004, el cual se ubicara muy

por encima del valor promedio de los ultimos diez afios. Esto

gracias a las favorables perspectivas de produccion, ventas y

margen de ganancias.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El sector de hierro y acero exhibe un buen comportamiento a lo
largo de 2005. El indicador de estado del sector refleja la solidez en
la recuperacion de esta rama industrial. Al corte de septiembre de
2005, esta variable registra una mejoria si se compara con lo ocurri-
do en 2004. Lo anterior viene liderado por el repunte presentado en
III-05, trimestre en el cual el indicador de estado de este sector
alcanzo el valor trimestral promedio mas alto de su historia reciente
(2001-2005).

Indicador de estado + Sector
de hierro y acero

4

-4
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif.




Propbuctos METALICOS

[0Cambio general en el comportamiento de la pro-

duccion, las ventas y el empleo.

0 El crecimiento de los costos logrd ubicarse por

debajo de la variacion del indice de ingresos.

Coyuntura - Productos metalicos

OReduccion en el dinamismo de las exportaciones
comparado con el cierre del tercer trimestre de 2004.

OEIl crecimiento de las importaciones supero al de
la totalidad de la industria.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 124.17
Ventas 115.75
Empleo 99.42
Precios y costos 1/

Precios al productor 132.22
Remuneracion real 122.09
Costo materia prima 155.15
Costos totales 146.91
Comercio exterior 2/

Importaciones 545.72
Exportaciones 262.67
Exportaciones a Venezuela 47.02
Exportaciones a Estados Unidos 52.27
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica actual 35
Nivel de existencias -6
Volumen actual de pedidos 8
Situacion economica proximos seis meses 8

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

0.70 -1.10 4,85
0.78 -1.49 4,50
-1.25 -4.06 -1.38
5.18 9.81 9.47
4,40 4,67 4,24
8.70 24.30 23.15
7.83 19.88 18.79
35.29 29.15 21.77
25.39 47.44 34.95
49,50 132.76 70.99
23.57 41.90 28.72
Promedio tres meses
34 46 41
-2 1 -9
-17 -25 -12
14 25 22

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos

elaborados de metal, excluyendo maquinaria y equipo.
Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

En 2005 la desaceleracidén de la produccién empezd a
revertirse desde que inicié el segundo trimestre. La tendencia
del crecimiento de la produccién muestra una reduccion des-
de junio de 2004, llegando a registrar una tasa de -5.2% en el
primer trimestre de 2005, la mayor contraccion desde inicios
del afio anterior. Pero con el cambio de tendencia también se
presentd un discreto aumento de 0.7% del promedio doce
meses del indice de produccidn a septiembre de 2005 si se le
compara con el 4.9% del afio anterior; sin embargo, fue su-
perior al -1.1% observado al cierre de 2004. Asi, a septiem-
bre se alcanzd una tasa positiva de crecimiento en la
produccion, que fue sin embargo cercana a cero. Si se anali-
zan las variaciones anuales y afio corrido, puede apreciarse
una recuperacion del indice de produccion desde el segundo
trimestre del afo. Este registrd al corte de septiembre una
tasa de 5.1% en la variacion anual y de 4.4% para el afio
corrido; dichas tasas han impulsado progresivamente el com-
portamiento presentado en la variacion del promedio en doce
meses de la produccion.

El crecimiento de las ventas muestra una dindmica decre-
ciente entre junio de 2004 y marzo de 2005. Al igual que en
la produccion, se dio un cambio de comportamiento desde
abril de 2005, cuando se lograron tasas positivas. El indice
de ventas crecio 0.8% variacion promedio en doce meses a
septiembre, similar al incremento del indice de la produc-
cion. Al cierre del afio 2004 las ventas se contraian a un
ritmo de 1.5%; a pesar de un mejor comportamiento en la
tendencia, el crecimiento a septiembre de 2005 no equipara-
ba el 4.5% que se registraba para el mismo mes de 2004.
Considerando las variaciones anuales y afio corrido, los re-
sultados recientes lucen mas positivos. Para el mes de sep-
tiembre, el dato disponible de ventas presentd una expansion
de 8.3% anual, mientras que durante el afio anterior se re-
gistraba una contraccion de 2.3%. La variacion ano corrido
muestra un crecimiento de 4.6%, mientras que para el mes
de referencia en 2004 fue de 1.4%.

Contrariamente a la produccion y a las ventas, el empleo
registrd una contraccion. Si bien se presenté un cambio de
tendencia en la variacion, de decreciente a creciente al finali-
zar el afio 2004, no se logrd una tasa positiva en esta varia-
ble; el -1.3% en la tasa anual del promedio en doce meses a
septiembre de 2005 lo confirma. Analizando las tasas anuales
y afio corrido, puede observarse que éstas ya muestran valo-
res positivos de 2.8% y 0.5% respectivamente en septiem-
bre, mientras que hace un afio sus valores registraban
contracciones de -5.7% y -3.2%, con lo cual podria esperarse

Probuctos MetALicos 153

Indice de produccion industrial
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Produccion, ventas y empleo : Sector

de productos metalicos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

2 -14 -13
Produccion  Ventas Empleo

[W 2003/2004 W 2004/2005]

Fuente: Dane.
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un mejor desempefio promedio de los ultimos meses. Los com-
portamientos para septiembre del afio 2005, si bien alcanza-
ron a ser mas satisfactorios en dichas tasas, fueron insuficientes
para que la variacidén del promedio de los doce meses luciera
positiva para el ultimo corte de informacidn.

Precios y costos

El crecimiento de los costos registra un comportamiento  [pracios versus costos - Sector
decreciente desde agosto de 2004, tendencia que se hizo mas de productos metalicos
aguda desde febrero de 2005. Para el mes de septiembre la (variacion % anual)
variacion en los costos fue negativa (-0.2%), lo cual se habia 245
hecho evidente desde el mes anterior, situacion propicia para 19.5
generar amplios margenes de utilidad si los incrementos en
los ingresos fueran mayores. 15

9.5

Por su parte, el crecimiento del indice de los ingresos ha
mostrado un comportamiento similar al de los costos desde el 1.9
afio 2003. A pesar de ello las tasas de crecimiento de los in- 05 -0.2
gresos fueron inferiores a las de los costos, evidenciando gran-
des diferencias entre estas variaciones hasta abril de 2005

4.5 Ingresos

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

cuando la situacién cambid. De esta forma, el crecimiento del
indice de ingresos comenzé a ubicarse por encima de las va-
riaciones del indice de costos. A pesar de esto, el incremento
de 1.9% en el indice de ingresos es inferior al 10.3% del afio
pasado.

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

Comercio exterior

Con respecto a las ventas que se realizan al exterior, la Exportaciones colombianas - Sector
tendencia de su crecimiento comenzd a desacelerarse desde de productos metalicos

abril de 2005, posterior a un incremento dinamico que se ve- (variacion % del acumulado en doce meses)
nia presentando desde abril de 2004. El valor total de las ex- 60

portaciones fue de US$262.6 millones, sumando doce meses

a septiembre de 2005 con una tasa de 25.3%, mientras que 0 324

un afo atras era de 34.9% vy al cierre de 2004 de 47.4%,
confirmando en general una reduccién en el crecimiento de
las ventas hacia el mercado externo. Por paises de destino,
las exportaciones que se realizaron hacia Venezuela presenta-

20 Industria 25.4

Productos
ron un menor dinamismo comparado con el del afio anterior 2 metalicos
(2004), aunque se mantuvieron incrementos por encima del
45%. El valor de las exportaciones en el acumulado en doce Sep02 Sep03 Sep04  Sep05

meses a septiembre fue de US$47 millones con una tasa de
49.5%, mientras que hace un afio era de 71%. Para el caso de
Estados Unidos, las ventas a septiembre totalizaron US$52.2
millones creciendo a una tasa de 23.5% anual, menor a la
presentada en 2004 cuando aumentaron 28.7%.

Fuente: Dane y calculos Anif.
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El crecimiento de las importaciones ha venido aumentando Importaciones colombianas - Sector
continuamente desde hace dos afios. En septiembre de 2004 de productos metalicos

la variaciéon del acumulado en doce meses fue de 21.8% vy al (variacién % del acumulado en doce meses)
cierre de 2004 fue de 29.1%, mientras que para septiembre 40 353
de 2005 fue de 35.3%, con un valor del acumulado en doce 30 306
meses de US$545.7 millones. El crecimiento de las importa- Produchos

ciones del sector es superior al ritmo exhibido por la industria 2

cuya variacion fue de 30.6%, e inclusive superior al creci- 10

miento de las exportaciones del sector. 0

NN

-20
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Perspectivas

Existen indicios de una recuperacion en el crecimiento de la
produccion y las ventas respecto a la tendencia general del
periodo analizado. En consecuencia, la dindamica reciente que
se percibe del sector se caracteriza por un proceso de ajuste
en el cual se logro ubicar la tasa de crecimiento de los costos
por debajo del crecimiento de los ingresos. Anif espera que el
sector de productos metalicos haya cerrado el afio 2005 re-
portando un crecimiento de su indice de produccion de 3.4%
y del indice de ventas de 0.9%. Las proyecciones indican que
al concluir el primer trimestre de 2006 estas mismas varia-
bles estarian creciendo en promedio 6.6% y 2.5%, respecti-
vamente. De esta forma, en el mediano plazo también se
estarian presentando crecimientos que podrian mejorar los
margenes de utilidad del sector.

Retomando estudios del Departamento Nacional de
Planeacion y la opinidn del sector privado, se establecidé un
marco en el cual se identificd un panorama que resume pun-
tos cruciales sobre las cuales actuar para ingresar exitosamente
al TLC con Estados Unidos y avanzar en el acceso a este mer-
cado. Cabe anotar que la tasa de apertura exportadora del
sector para 2004 fue de practicamente 36%, que su participa-
cion en las exportaciones no tradicionales a junio de 2005 fue
de 2.5%, igual a la de los afios 2003 y 2004, y adicionalmente,
gue el mercado de Estados Unidos es el mas importante para
este sector; junto con el venezolano concentran algo mas de
la mitad de las exportaciones. Las fortalezas identificadas en
el sector son el conocimiento tecnoldgico, los equipos de fa-
bricacion modernos, el buen nivel de calidad de las fabricas,
entre otras. Entre las debilidades se cuentan los niveles de
calidad no unificados, la dificultad de acceso al crédito, la ca-
rencia de proveedores nacionales confiables, la alta depen-
dencia de la materia prima importada, la alta dependencia de
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sectores como el agrario y el de la construccidon. Entre las
oportunidades pueden resaltarse las posibilidades de realizar
esquemas de integracion horizontal, la creacidn de centros de
produccion y suministro de herramientas, el fortalecimiento
del abastecimiento del mercado nacional y el acceso a nuevos
mercados internacionales, el desarrollo de programas para
crear alianzas con proveedores internacionales, el acceso al
mercado de Estados Unidos por medio de la reduccion de aran-
celes, entre otros. Entre las amenazas se cuentan la concen-
tracion del sistema de comercializacion nacional, el
contrabando, los altos precios de los equipos y que Estados
Unidos cuenta con suficiente materia prima local.

Entre los 122 productos competitivos para el mercado de
Estados Unidos estan los articulos de uso doméstico y sus
partes de acero inoxidable, tuercas de fundicion de hierro y
acero, puertas, ventanas y sus marcos de aluminio, entre
otros.

El proceso de revaluacion experimentado muy posiblemente
ha tenido un efecto sobre el desempefio del sector debido a
la reduccion relativa del precio de la materia prima, ya que
se tiene un mayor acceso a ésta con menores costos. Lo an-
terior puede apoyar la ampliacion de margenes de utilidad y
el crecimiento de la produccidn. Por otro lado, la dependen-
cia que tiene este sector de otros como el agrario y el de la
construccion es otra fuente que sustenta una recuperacidn
productiva, sobre todo de este ultimo cuyo crecimiento para
el tercer trimestre de 2005 fue de 16.1%. En cuanto al crédi-
to, el nimero de desembolsos realizados por Bancoldex a
este sector disminuyo6 de 369 en 2004, totalizando un valor
de $31.300 millones, a 268 por un monto de $27.780 millo-
nes en el afio 2005.

Opinion de los empresarios

an base en la informacié_n _syministrada por Fedesa.rrollo a Situacion econdmica actual - Sector
través de su Encuesta de Opinion Empresarial, se percibe que de productos metalicos
la apreciacion sobre la situacion econdmica que poseian los (balance de respuestas)
empresarios a septiembre de 2005 desmejord respecto al afo 70
anterior. El balance de respuestas sobre la percepcion de la 60
situacion economica registrd un nivel de 43 en septiembre de 50
2004 y de 35 en el mismo mes de 2005. Asi, para este ultimo 40
mes el 35% de los empresarios encuestados respondid que la 30 35
situacion era buena, 65% aceptable y ninguno consider6 la 20
situacion econdmica como mala. Si se tiene en cuenta la ten- 10
dencia de mas largo plazo aproximado por el promedio movil 0
tres meses, se deduce que hasta mayo de 2005 la percepcion
se deterioraba para posteriormente empezar a mejorar. Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,
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En cuanto a la percepcion sobre la demanda, ésta muestra Nivel de existencias y volumen actual
un buen comportamiento segun el balance sobre el volumen de pedidos - Sector de productos
de pedidos que pasd de -10 en septiembre de 2004 a 8 en metalicos
septiembre de 2005. Por su lado, las existencias presentaron (bgg’"cede respuestas)
un incremento de acuerdo con el balance que paso6 de -10 en
septiembre de 2004 a -6 a septiembre de 2005. Estos com-
portamientos podrian explicar el bajo crecimiento del indice 0
de ventas del Dane.

Nivel de existencias

-30

Volumen de pedidos

-60
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif Cobertura intereses - Sector
establece una relacidn entre la utilidad operacional y el pago de productos metalicos
de intereses. Permite determinar la capacidad que tiene el
sector para cubrir el costo de su deuda, al indicar las veces
que el pago de intereses es cubierto por la utilidad operacio-

1.6

; C, 12 13
nal. Asi, entre mayor sea esta relacion, mayores son la capa-
cidad de pago y la estabilidad en el cubrimiento de sus 08 /\ 08
obligaciones. ' \/ '
0.4

El comportamiento histdrico de la cobertura para este sec-
tor se sitlia en 0.8 para el periodo 1995-2004. Se registra una
tendencia decreciente hasta 1998, afo en el cual el indicador
alcanza un valor de 0.3, que a la postre seria el mas bajo para

1995 1998 2001 2004

el per'I'OdO 1995-2005. Desde 1999 hasta la proyeCC|O,n de 2005 Fuente: Supersociedadesycékmos Anif.
el indicador muestra una tendencia positiva, aunque con al-

gunas fluctuaciones. A pesar de esto, desde 2002 la cobertura

fue superior a 1.

El resultado proyectado por Anif para el afio 2005 indica
que el valor de la cobertura sera de 1.4. Este resultado es
satisfactorio para cumplir con las obligaciones correspondien-
tes al pago de intereses y acorde con la tendencia de creci-
miento de la produccion, las ventas, los ingresos y los costos.
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Indicador de estado

Lo que hemos d.eno.mlnado “|nd|_cador de estado” es una variable Indicador de estado - Sector
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general | de productos métalicos
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 3
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El sector de productos metalicos presenta a lo largo de 2005 una
leve mejoria en su desempefio. Luego de un timido registro en el
primer trimestre de 2005, el indicador de estado del sector presentd
un crecimiento en el tercer trimestre del ano, periodo en el cual los
buenos registros de agosto y septiembre revirtieron la desaceleracion
presentada en junio. El valor promedio afio corrido del indicador de

O

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

estado sugiere que el desempefio general del sector en 2005 se
encuentra ligeramente por encima del de 2004, siendo claramente
superior, a su vez, al promedio registrado en el ultimo lustro.

Fuente: calculos Anif.




MAQUINARIA Y EqQuiPO

0 En los subsectores maquinaria de uso general y
magquinaria de uso especial se evidencia un compor-
tamiento disimil en cuanto al crecimiento de los indi-
ces de produccidn y ventas.

0 El dinamismo de las exportaciones se vio mer-
mado desde noviembre de 2004.

0 En el subsector de maquinaria de uso general
se observa un comportamiento menos favorable en

el crecimiento de los ingresos a la vez que se evi-
dencia un aumento en los costos laborales. En el
subsector de maquinaria de uso especial también
se presenta una reduccion de los precios finales
y un menor crecimiento de las remuneraciones
reales.

OLa percepcion de los empresarios sobre el desa-
rrollo de su actividad ha mejorado respecto al afio
anterior.

Coyuntura : Maquinaria y equipo

Produccion, ventas y empleo 1/
Produccion

Maquinaria de uso general 143.71

Maquinaria de uso especial 123.56
Ventas

Maquinaria de uso general 141.36

Maquinaria de uso especial 123.03
Empleo

Maquinaria de uso general 113.21

Maquinaria de uso especial 102.06
Precios y costos 1/
Precios al productor

Maquinaria de uso general 149.63

Maquinaria de uso especial 150.40
Remuneracion real

Maquinaria de uso general 139.87

Maquinaria de uso especial 119.68
Comercio exterior 2/
Importaciones 2.702.55
Exportaciones 261.66
Exportaciones a Venezuela 91.43
Exportaciones a Estados Unidos 37.93
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica 55
Nivel de existencias 11
Volumen actual de pedidos 9
Situacion econdmica proximos seis meses 9

26.31 -0.19 -2.84
-3.93 12.52 11.92
27.13 -0.47 -1.05
-1 12.87 16.25
10.92 439 3.06
1.51 -3.41 -1.92
-0.95 0.65 1.77
-4.29 -3.17 -0.67
8.68 7.76 8.54
2.89 4.41 6.42
31.96 9.37 8.44
6.45 101.48 88.13
26.48 187.35 207.79
55.27 177.81 87.79
Promedio tres meses

44 39 22

-2 -3 -3

-1 -17 -24

21 16 12

1/ fndices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Balance de respuestas.
Los datos corresponden a la calificacion del sector de maquinaria y equipo. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Con base en la informacion del Dane al mes de septiembre
se observa un comportamiento opuesto de la produccion en-
tre los subsectores que componen la industria de maquinaria
y equipo. El subsector de maquinaria de uso general crecid
26.3% anual, mientras que se presentd una contraccion de
3.9% anual en la produccidon en el subsector de maquinaria de
uso especial a septiembre de 2005.

La dindmica de la produccion del sector de maquinaria de
uso general muestra una franca recuperacion desde octubre
de 2004, registrando aceleraciones importantes. Asi, mien-
tras que en septiembre de 2004 el subsector contraia su pro-
duccién a una tasa de 14.4% anual, para el mismo mes del
afio 2005 se expandid a un ritmo de 33% anual. En variacio-
nes afio corrido se aprecia un efecto importante sobre la pro-
duccidn la cual crecié en 30.6% a septiembre de 2005, mientras
gue para el mismo mes del afio anterior la produccién se con-
traia -5.7%, con lo cual esta industria estaria presentando
sefales claras de reactivacion de la produccion en 2005.

El subsector de maquinaria de uso especial refleja un com-
portamiento totalmente diferente al del subsector de maqui-
naria de uso general, lo cual se ve expresado en la dindmica
de la produccion. El crecimiento de dicha variable presenta un
descenso continuo desde enero de 2004, llevando a esta in-
dustria a una situacion dificil, con un crecimiento de la pro-
duccion de -3.9% del promedio en doce meses a septiembre
de 2005. De forma complementaria, la variacion anual para
este mismo mes fue cercana a -30%; este tipo de variacion
hace que se presente un crecimiento de -12.7% en lo corrido
del afio hasta septiembre de 2005, resultado que permitiria
afirmar que este subsector estaria atravesando por un proce-
so recesivo en la produccion hasta ese momento.

En linea con el comportamiento de la produccion, las ven-
tas en el subsector de maquinaria de uso general muestran
un buen desempefio creciendo al 27.1% anual en septiem-
bre de 2005. Inclusive, esta tasa fue superior al crecimiento
de la produccion, creando un panorama muy diferente al que
se registraba un afio atras cuando la ventas se contraian en
1.1% anual en la variacion del promedio en doce meses. Ana-
lizando las tasas anuales y afio corrido de las ventas se ob-
serva que sus crecimientos respectivos fueron importantes,
con incrementos de 55.4% y 33.2% a septiembre. Por su
parte, las ventas del sector de maquinaria de uso especial
presentaron una reduccion de -1.1% del promedio anual a
septiembre de 2005, inferior al 16.2% registrado en el mis-
mo mes de 2004. La tasa anual al Ultimo corte de informa-

Indice de produccion industrial

real - Sector de maquinaria y equipo
(variacion %)

50
4
3
20 149
10 7.9

0
10
20

Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion - Sector de maquinaria
equipo

variacion % anual del promedio doce

meses a septiembre)

30 2.3

20
10

0
10 -2.8 -3.9
Maguinaria Maguinaria
de uso de uso
general especial
|l 2003/2004 = 2004/2005|

Fuente: Dane.

Ventas - Sector de maquinaria y equipo
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

30 271

-1l -1.1

Maguinaria
de uso )
general especial

Maguinaria
de uso

[ 2003/2004  ® 2004/2005]

Fuente: Dane.
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.7 - 0 H 1 . ] o
cion fue d_e 26.8_ /o,’ mientras que para este mismo mes del Empleo - Sector de maquinaria y equipo
ano anterior se situd en 25.3%. (variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)
Por ultimo, el empleo en el subsector de maquinaria de uso 12 109
general ha mostrado una tendencia hacia la recuperacion en- 8
tre enero de 2004 y septiembre de 2005. Para este Ultimo .
mes el crecimiento promedio anual fue de 10.9%, por encima 4 5 15
del 3.1% presentado el afio anterior. En el caso de maquinaria 0 -
de uso especial, la tendencia del empleo es similar, caracteri- . 19
zada por una mejoria en la generacién de empleo (1.5%) res- o .
~ . . 0 Maguinaria Maquinaria
pecto al afio pasado en el cual la variacion fue de -1.9% anual de s de Lso
del promedio en doce meses. genera Especia
[ 2003/2004 2004/2005)

Fuente: Dane.

Precios y costos

El indice de precios de los productos finales del sector ha
presentado una contraccidn sistematica en el caso de la ma-
quinaria de uso general hasta septiembre de 2005. Mientras
gue a septiembre de 2004 la variacion fue de 1.7% del pro-
medio en doce meses, al finalizar el afio 2004 ésta fue de tan
sblo 0.6%, para finalmente ubicarse en -0.9%. El anterior
comportamiento podria llevar a reducciones en los margenes
de utilidad para el afio 2005 por contracciones en los ingre-
so0s, pero por otro lado es importante tener en cuenta que la
produccion registra repuntes en su crecimiento. En el sector
de maquinaria de uso especial la situacion de los precios se
acentla mas, pues las contracciones en los precios fueron
mayores, comparadas con el subsector de maquinaria de uso
general. En septiembre de 2004 el indice de precios se con-
traia a una tasa de 0.7% y al finalizar ese afio la variacion fue
de -3.1% hasta llegar a -4.2% en septiembre de 2005. En
esta situacion una reduccidn de los ingresos puede ser mas
evidente, ya que tanto precios como la produccion experi-
mentan contracciones.

La variacion de la remuneracidn real para el caso de la
magquinaria de uso general muestra una tendencia negativa
desde noviembre de 2003 hasta noviembre de 2004. Poste-
riormente, registrd una estabilidad relativa y al finalizar el
primer semestre de 2005 comenzd a experimentar una ten-
dencia ligeramente positiva. De esta forma, la tasa de creci-
miento de las remuneraciones de este sector fue de 8.7% del
promedio en doce meses a septiembre de 2005, similar a la
registrada un ano atras. En el subsector de maquinaria de uso
especial la tendencia es también negativa desde julio de 2004,
salvo dos leves incrementos registrados en junio y septiem-
bre de 2005. A pesar de esos incrementos sobre la tendencia,
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para este Ultimo mes (septiembre) la tasa de crecimiento fue
de 2.8%, mientras que hace un afio era de 6.4%; eso quiere
decir que una de las variables que ha percibido el ajuste cau-
sado por el discreto comportamiento de la produccion vy las
ventas ha sido la de los costos laborales.

Comercio exterior

EI_crecimientq Qe_ las exportaciones registrd un notable di- Exportaciones colombianas - Sector
namismo desde inicios de 2004, logrando una tasa de 105.5% de maquinariayequiro
en noviembre de ese afio. A partir de diciembre de 2004 co- (variacion % del acumulado en doce meses)
menzd a evidenciarse una desaceleracion en la dinamica 120
exportadora, con lo cual en septiembre de 2005 se dio un o
crecimiento de 6.4%, muy por debajo del crecimiento del acu- 80 M;g:'u“l;[)'a
mulado de las exportaciones industriales (32.4%), del creci-
miento de las ventas externas del sector al cierre de 2004 40 4
(101.4%) y de septiembre de ese mismo afio (88.1%). Con 6.4
estos cambios las ventas realizadas al exterior acumularon en 0
los Ultimos doce meses a septiembre de 2005 un valor de “,/”_/
US$261.6 millones. 40

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Los principales destinos de las exportaciones del sector Son g ente: pane y calculos Anf,
Venezuela, México, Ecuador y Estados Unidos. La tasa de aper-
tura exportadora para maquinaria mecanica en los afios 2003
y 2004 fue de 30.2% y 44.3%, respectivamente, de alli la

importancia del mercado externo. Las exportaciones a Vene- ; ;
zuela acumularon en los Gltimos doce meses (a septiembre de amportaqlom_as colombianas - Sector
2005) US$91.4 millones, creciendo a una tasa de 26.4% fren- (veal}!.ac%‘,',"&?ﬂi.lc?,%“.}ﬂ?,o en doce meses)
U ya

te al mismo periodo del afio anterior. Este es un incremento 40 o _
importante pero inferior al de 2004 cuando la variacion fue de Maquinaria y equipo 320
207.7%. En el caso de las exportaciones a Estados Unidos, %0 30.6
éstas llegaron a un valor de US$37.9 millones, con una tasa 2
de crecimiento para el Ultimo mes de 55.2%, que si bien es 10
una cifra importante en términos absolutos, es inferior a la 0 Industria
dindmica lograda un afio atras de 87.7%. . \/

Las importaciones marcaron una nueva fase de expansion -20
después de haber mostrado en el periodo diciembre 2003- Sep-02  Sep-03  Sep-04  Sep-05

diciembre 2004 un proceso gradual de desaceleracion. Asi, las
importaciones acumularon en los ultimos doce meses a sep-
tiembre de 2005 US$2.702 millones, creciendo a una tasa de
31.9%, superior a las variaciones de las importaciones al fina-
lizar el afio 2004 y al concluir el tercer trimestre de ese mismo
afio, que no superaban incrementos del 10%.

Fuente: Dane y calculos Anif,
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Opinion empresarial

_,Segun la _Encu_gsta de pp!nlon de Fedesarrollo, la percep- Situacion econémica actual - Sector
cion de la situacion economica por parte de los empresarios de maquinaria y equipo

mejord considerablemente en septiembre de 2005. El balance (balance de respuestas

de respuestas sobre la situacion economica fue de 55, mien- 60

tras que en septiembre de 2004 fue de 11. Esto hace parte de 50 55
una tendencia positiva en lo que se refiere a esta tematica,
que ya se venia presentado desde mayo de 2005. Dentro de 40
la muestra realizada en septiembre de 2005, ningin empre- 30
sario expreso que la situacion econdmica fuera mala, el 55%
la calificd como buena y el 45% como aceptable. 20
10

En cuanto a la percepcion sobre los pedidos, el balance de

respuestas pasé de -22 a 9 entre septiembre de 2004 y sep- Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

tiembre de 2005, lo que refleja una mejor situacion de de-  Fuente: Fedesarmolloy calculos Anf
manda por productos del sector. En septiembre de 2005 el

27% de los empresarios considero el volumen actual de pedi-
dos como alto. A pesar del favorable comportamiento en los
pedidos, el balance de las existencias en septiembre de 2005, equipo
con un valor de 11, fue superior al del afio anterior. Vale la Ybalance de respuestas)
pena anotar que la tendencia del balance de respuestas sobre 2
existencias venia disminuyendo desde mayo de 2005, pero en
agosto registro un incremento. Para el mes de septiembre de 0
2005, el 22% de los empresarios encuestados afirmé que el
nivel de existencias de productos terminados era alto y el 67%
lo califico como normal.

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos ' Sector de maquinaria

Volumen de pedidos

-20

-40 Nivel de existencias
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Perspectivas

Por sus caracteristicas la industria de maquinaria y equipo
es importante en el eslabonamiento y desarrollo de distintas
cadenas productivas, pero en la practica existen deficiencias
en su implementacion. Por ejemplo, en el caso del sector
agropecuario y con base en la encuesta de opinidon que realiza
el Cega, el 4.6% de los encuestados considera a la maquina-
ria y equipo como el elemento mas importante en la
competitividad, porcentaje bajo si se le compara con elemen-
tos como el costo de los insumos (24.2%). De esto se des-
prende un reto importante: mejorar la percepcion de la utilidad
de los productos generados por el sector de maquinaria y equi-
po en el sector agropecuario, junto con su implementacion.
Se han hecho sin embargo esfuerzos por impulsar la utiliza-
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cion de la maquinaria y equipo en el caso de los cultivos fores-
tales, donde se estima una buena generacion de empleo. En-
tre los estimulos que existen esta el incentivo de capitalizacion
rural, en el cual el empresario se ve beneficiado si lleva a cabo
proyectos que incluyan la adquisicion de maquinaria y equipo.
Otro tipo de iniciativas por lograr la utilizacién de los produc-
tos del sector se presenta en la industria de los alimentos, por
medio de eventos como Ferial (feria de la industria alimenti-
cia), cuya cuarta version se realizara en 2006 en Medellin, y
donde ha cobrado protagonismo la maquinaria y equipo desde
la version realizada en 2004, debido a la oportunidad que se
presenta para exhibir y comercializar estos productos.

En el frente externo existen perspectivas positivas en mer-
cados como el venezolano y el europeo. Este Ultimo si bien no
representa un mercado de gran dimension en la actualidad, se
considera como de potencial expansidon debido a la diversifi-
cacion de los productos que se estan exportando hacia Euro-
pa y el comportamiento de la tasa de crecimiento hacia ese
mercado.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif  [copertura intereses - Sector
establece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de maquinaria y equipo
de intereses. Permite determinar la capacidad que tiene un 20
sector dado para cubrir el costo de su deuda. Asi, entre mayor
sea esta relacion, mayores son la capacidad de pago y la esta- L5
bilidad en el cubrimiento de sus obligaciones. 1.0 07

. . 05

De acuerdo con las proyecciones de produccion, ventas,
precios y tasas de interés, el valor estimado de este indicador 0
esta alrededor de 1.5, es decir que las utilidades operacionales 05 \/
alcanzarian a pagar 1.5 veces el monto de los intereses de la
deuda contraida. 10

1995 1998 2001 2004

Segun nuestras proyecciones respecto a las variables de  Fuente: Supersociedades y célculos Anif

produccion, ventas, precios y empleo, el indicador de cober-
tura de intereses tendria un valor estimado para el afio 2005
de 10.9. Tal proyeccidn presenta un cambio importante res-
pecto a los afios anteriores, estableciendo una mejor situa-
cion del sector para responder por el pago de los intereses.
Este comportamiento se explica por el buen desempefio del
subsector de maquinaria de uso general, en especial el dina-
mismo en la produccién y las ventas.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El desempefio del sector de maquinaria no eléctrica a corte de
septiembre de 2005 resulta ser favorable si se compara con su ren-
dimiento en 2004. Para septiembre de 2005, el indicador de estado
del sector afio corrido registra un nivel superior, en promedio, al
reportado en la totalidad del periodo considerado (2001-2005). Al
aplicarse un promedio movil sobre la serie del indicador de estado
se aprecia la manera como la recuperacion del sector se desacelera
en el primer semestre de 2005. Sin embargo, frente a los repuntes
de agosto y septiembre el crecimiento de esta variable se vuelve a
dinamizar.

Indicador de estado + Sector
de maquinaria y equipo
3.5

1.5

-0.5

-2.5
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif.




APARATOS Y SUMINISTROS ELECTRICOS

OA septiembre de 2005 la produccidén y las ven-
tas mostraron crecimientos anuales superiores a los
registrados en 2004. Sin embargo, al analizar las
tendencias se evidencia cierta desaceleracion en la
dindmica de mas largo plazo del sector.

0La variacion anual de los precios y costos re-
gistran la misma tendencia desde abril de 2004.
Sin embargo, desde septiembre de 2003, el creci-
miento de los costos supera al de los precios, re-

Coyuntura - Aparatos y suministros eléctricos

duciendo posiblemente los margenes de utilidad
del sector.

0 Continla la buena dindmica exportadora de la
industria de aparatos y suministros eléctricos.

0 El crecimiento de las importaciones del sector
presentd una marcada aceleracion en lo corrido de
2005, situdndose muy por encima del promedio de
la industria.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 125.19
Ventas 117.42
Empleo 92.23
Precios y costos 1/

Precios al productor 137.82
Remuneracion real 158.82
Costo materia prima 145.37
Costos totales 148.66
Comercio exterior 2/

Importaciones 2.631.49
Exportaciones 258.10
Exportaciones a Venezuela 57.00
Exportaciones a Estados Unidos 46.28
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion econdmica 40
Nivel de existencias 25
Volumen actual de pedidos -20
Situacion econdmica proximos seis meses 20

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

14.71 17.86 12.90
11.54 13.91 9.27
5.42 -0.52 -2.87
5.01 9.36 10.65
7.02 12.26 13.79
8.14 16.28 16.27
7.85 15.23 15.62
58.83 31.39 28.53
48.34 33.67 12.86
82.46 48.24 25.93
23.11 37.13 24.83
Promedio tres meses
33 49 19
25 -7 3
-33 -15 -16
19 19 24

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de maquinaria y equipo.

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

Desde junio de 2004 el crecimiento de la produccidn pre-
sentd un alza continua hasta mayo de 2005. El indice de pro-
duccidn real del sector de aparatos y suministros eléctricos
exhibid un crecimiento de 14.7% anual a septiembre de 2005.
Lo anterior representa una expansion si se compara con el
crecimiento de 12.9% exhibido en el mismo mes un afio atras
del promedio en doce meses. Sin embargo, a partir de junio
se empezo a registrar una desaceleracion en el crecimiento de
la produccidn, llegando a niveles similares a los que se pre-
sentaban en octubre de 2004. En septiembre de 2005 la va-
riacion anual registré un cambio importante al pasar de 41.9%
en 2004 a -2.1%; esta cifra representa la primera contraccion
de la produccion en los ultimos dos anos.

La tendencia general del crecimiento de las ventas desde
marzo de 2005 ha sido un incremento real, aunque con una
ligera desaceleracion entre agosto y septiembre de ese mis-
mo afo. El indice de ventas evidencié un crecimiento de 11.5%
en su promedio doce meses al corte de septiembre de 2005.
Dicho incremento resulta superior al registrado hace un afio,
pero se sitla por debajo del incremento de la produccion. Si
se tiene en cuenta la variacidén anual para el mes de septiem-
bre de 2005 se observa una disminucion sustancial con res-
pecto a 2004, cuando la tasa era de 23.8%.

El empleo reflejo una situacion totalmente diferente a la del
afio inmediatamente anterior, en la que se presentaba una
contraccion del orden de 2.9%. La variacidon a septiembre de
2005 fue de 5.4%, mostrando una mejor capacidad del sector
para generar empleo, resultado en parte de los incrementos
de produccidén y ventas que estuvieron por encima de 10% en
la variacién promedio a septiembre del afio pasado.

Precios y costos

Los precios percibidos por los productores se han ido redu-
ciendo progresivamente en el tiempo si se observa su varia-
cion promedio anual a septiembre de 2005. Mientras que la
variacion del IPP sectorial para ese mes fue de 5%, un afo
atras y al cierre de 2004 era casi el doble.

Los costos, especificamente los laborales, también exhiben
el mismo comportamiento que la tendencia de los precios,
con la salvedad de que para enero de 2005 se presentd un
muy breve periodo de estabilidad en el incremento de los pre-
cios. Cabe resaltar que a pesar de evidenciar la misma ten-
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Indice de produccion industrial
real - Sector de aparatos y suministros
eléctricos

(variacion %)
45
35

25

15
.l

5 -2.1
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05
| — Var. % anual M Var. % afio corrido|

15.8

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
de aparatos y suministros eléctricos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

2

14.7
15 1129

11.5

5 -2.9
Produccion  Ventas Empleo

[ 2003/2004  m 2004/2005]

Fuente: Dane.

Precios versus costos ' Sector

de aparatos eléctricos
(variacion % anual)

25
20

Costos

15
10

Ene-02
Sep-02
Ene-03
Sep-03
Ene-04
Sep-04
Ene-05
Sep-05

Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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dencia desde enero de 2004, para este mismo periodo las ta-
sas de variacidn del IPP siempre han estado por debajo de las
de los costos. A septiembre de 2005 estos Ultimos registraron
una variacion de 7% anual, frente a un 13.8% un afio atras.
En el caso de la materia prima, su crecimiento paso6 de 16.3%
anual en septiembre de 2004 a 8.1% anual para ese mismo
mes del afo siguiente, apreciandose un mayor control sobre
la evolucidn de estos precios.

De esta forma, al finalizar el afio 2003 y desde ese momen-
to, cuando el crecimiento de los costos superoé al de los ingre-
sos, dicho comportamiento se ha mantenido hasta septiembre
de 2005. Para esta Ultima fecha la brecha entre el crecimiento
de los ingresos y los costos se redujo, pero a pesar de esto
todavia el incremento en los costos (5.8% anual) supera al de
los ingresos (5.4% anual).

Comercio exterior

En el mercafj,o muqdlal de a,pargtos y suml_nlst_ros elegtrl- Exportaciones colombianas - Sector
cos la produccion nacional esta orientada hacia cinco paises |de a.pa.r,atoscy suministros eléctricos
principalmente: Estados Unidos, Alemania, Japon, Francia e | (variacion % del acumulado en doce meses)
Italia. 60

40

48.3

En abril de 2005 el crecimiento de las exportaciones estaba
por debajo del industrial. Desde entonces se observa un creci- 20
miento mas dindmico en las ventas externas que superd en 0 )
septiembre el presentado por las exportaciones industriales At/\\\//
agregadas. Este incremento (48.3% anual) supera las tasas -20 Aparatos
registradas tanto para el mismo mes en 2004 como para el Y suministros electricos

cierre del ano anterior, siendo el mas pronunciado desde sep-
tiembre de 2002. Asi el valor de las exportaciones alcanzd un Sep02  Sep03  Sep4  SeplS

-40

monto de US$258.1 millones en el acumulado en doce meses  Fuente: Dane y célculos Antf,
a septiembre de 2005.

Las ventas agregadas realizadas a Estados Unidos y Vene- Importaciones colombianas + Sector
zuela representan el 40% de las exportaciones realizadas por | de a_Pa_ljat‘?SJ’ suministros eléctricos
el sector. En el caso de Estados Unidos las exportaciones acu- (variacion % del acumulado en doce meses)
muladas en doce meses a septiembre de 2005 sumaron un L
valor de US$46.2 millones, lo cual representa un aumento de
23.1%. A ese mismo mes y afio, el valor de las exportaciones

58.8

50

hacia Venezuela fue de US$57 millones, con una tasa de 82.4%, sAupnaurr?utsﬁoys 306
superando ampliamente las tasas registradas al cierre de 2004 %0 I
y las de septiembre de ese mismo afio. n

7_A

La tendencia de la variacion del acumulado en doce meses
de las importaciones del sector se ha ido incrementando des-
de septiembre de 2002; a partir de marzo de 2005 se ha ace-

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

lerado el crecimiento de éstas. A septiembre de 2005 se alcanzé Fuente: Dane y cdlculos Anif.
una variacion de 58.8%, siendo la mas alta en tres anos.
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Opinion de los empresarios

Con base en la Encuesta |sjtyacion econémica actual - Sector Nivel de existencias y volumen actual
de Opinion de Fedesarrollo | de aparatos y suministros eléctricos de pedidos - Sector de aparatos
y por medio del balance de | (balance de respuestas) Y suministros eléctricos
balance de respuestas)

respuestas respecto a la 80
percepcidon de la situacion
econdmica, podria aseve- 60
rarse que los empresarios
para el mes de septiembre

60
40
20
40 40 0

Nivel de existencias

25

de 2005 poseian una vision 2 0
mas optimista de lo que ocu- 2 -40 :

rria hacia un afio: el valor 60 Volumen de pedidos

del balance pasé de 33 a 40. 0 -80

Desde agosto la tendencia Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05
ha mostrado una mejora en  Fyente; Fedesarrallo y calculos Anif. Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

la percepcion sobre la situa-

cion econdmica. En la mues-

tra realizada ninguno de los empresarios encuestados afirmo
que la situacion econdmica fuera mala y la mayoria (60%) la
catalogd como aceptable.

En cuanto a la situacion de la demanda relacionada con el
nivel de pedidos, las circunstancias vividas en septiembre de
2005 son muy parecidas respecto a las del afio anterior, pues
el balance de respuestas pasoé de -22 a -20, fruto de una leve
tendencia de aumento del nivel de pedidos registrada desde
julio. Por su parte, el comportamiento del balance de las exis-
tencias indica un aumento desde el mes de noviembre de 2004,
llegando a registrar un valor de 25, que es uno de los mas
altos desde enero de 2004. Para este mes ninguno de los
empresarios encuestados considero que las existencias de los
productos terminados fueran pequefias, mientras que el 25%
considerd que eran grandes.

Perspectivas

Si bien se presentan tasas positivas en las ventas del sec-
tor, debe considerarse que la tendencia de sus variaciones del
promedio en doce meses muestra una ligera pérdida de dina-
mismo en el crecimiento. Lo anterior se ve complementado
por la percepcidn en el nivel de existencias (aumento); por lo
tanto, el sector debe acompaniar la dindmica de ventas, inclu-
sive su expansion, con menores crecimientos de los costos,
como ha venido sucediendo.

Con el objeto de cumplir con el propdsito enunciado ante-
riormente sobre las ventas, es importante resaltar la oportu-
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nidad que se tiene en el mercado de Estados Unidos, median-
te un acuerdo comercial como el TLC. El 29% de las partidas
arancelarias analizadas por el Departamento Nacional de
Planeacion estd compuesto por productos competitivos y por
tanto hay alli una oportunidad de acceso potencial, a pesar de
que este sector de mediana complejidad muestre una balan-
za comercial deficitaria y que la produccidn internacional esté
altamente concentrada.

Anif espera que el sector de aparatos y suministros eléctri-
cos cierre el aflo 2005 reportando un crecimiento del indice de
produccion de 14% anual y del indice de ventas de 10.4%
anual. Las proyecciones también indican que al concluir el pri-
mer trimestre de 2006 estas variables creceran 12.6% anual
y 9.9% anual, respectivamente. Estos resultados de todas for-
mas hacen pensar en crecimientos importantes para el sector
en términos comparativos con la totalidad de la industria, que
muestran en el corto y mediano plazo un panorama positivo.
Debe tenerse en cuenta que el crecimiento industrial en el
tercer trimestre de 2006 se ubica por el orden de 3% y las
proyecciones al cierre del cuarto trimestre de 2005 indican un
incremento de la produccidn de 2.9%.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector
cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el de aparatos y suministros eléctricos
pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 16
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indican-
donos las veces que el pago de intereses es cubierto por la
utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacion, ma-
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento 08 10
de sus obligaciones refleja este indicador. '

12

- 04
El valor calculado para el indicador de cobertura de este

sector con los supuestos y la informacion disponible es en

0

promedio de 1.2, con lo cual se deduce que las utilidades

operacionales en promedio alcanzarian para pagar los inte- 199 1998 2001 2004

reses. Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

El resultado proyectado por Anif para el afo 2005 indica un
comportamiento muy superior al presentado en 2001. El indi-
cador estaria alcanzando un valor estimado de 10.9. A pesar
de que el ritmo del crecimiento de los precios -con los supues-
tos establecidos- se comportaria practicamente a la par con el
ritmo de los costos. El mejor comportamiento en la tasa de
crecimiento de las ventas y la produccion respecto al afio an-
terior explicaria tal resultado, pues la utilidad operacional ten-
dria una buena dindmica.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con-
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre-
sos, etc.).

El desempeio del sector de maquinaria no eléctrica al corte de
septiembre de 2005 resulta ser favorable si se compara con su ren-
dimiento en 2004. El comportamiento creciente de esta variable a lo
largo de 2005 da cuenta de una saludable recuperacion de la dina-
mica del sector. Sin embargo, el indicador de estado del sector con-
tinda registrando un nivel ligeramente inferior al promedio reportado
en la totalidad del periodo considerado (2001-2005).

2

-2

Indicador de estado - Sector
de aparatos y suministros eléctricos

N

Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif.
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[1Si bien los acumulados en doce meses a septiem-
bre de 2005 muestran que la produccion y las ventas
contindan creciendo, estas tasas son menores a las
registradas el afio pasado.

[La competitividad del sector ha mejorado, lo cual
se refleja en el comportamiento dinamico de las ex-
portaciones.

Coyuntura - Electrodomeésticos

OLas importaciones de electrodomésticos se han
incrementado de manera importante este afio, so-
bre todo las provenientes de China.

0Seguln la Encuesta de Opinidn de Fedesarrollo, la
percepcion del contrabando como un problema por
parte de los empresarios del sector ha disminuido.

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 127.39
\lentas 116.15
Empleo 88.98
Precios y costos 1/

Precios al productor 145.47
Remuneracion real 133.4

Comercio exterior 2/

Importaciones 80.60
Exportaciones 9.19
Exportaciones a Venezuela 4.24
Exportaciones a Estados Unidos 0.88
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual
Situacion economica 40
Nivel de existencias 25
Volumen actual de pedidos -20
Situacion econdmica proximos seis meses 20

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

5.95 20.47 22.45
9.08 12.85 12.32
1.39 2.24 0.09
5.60 4.11 3.20
5.09 9.64 8.92
21.82 -16.54 -11.60
35.51 97.87 84.31
76.04 523.18 329.57
12.32 43.29 129.74
Promedio tres meses

33 49 19

25 -7 3
-33 -15 -16
19 19 24

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos.

Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

El sector de electrodomésticos continta creciendo a tasas
mas elevadas que las de la industria. En septiembre de 2005
el sector de electrodomésticos registrd una variacion anual
del acumulado en doce meses de 5.95%, siendo ésta superior
a la observada para la industria (3.46%) en el mismo periodo.
Se observo una tendencia ascendente en las variaciones anua-
les del acumulado en doce meses desde octubre de 2003, que
se mantuvo hasta octubre de 2004. A partir de ese momento
se observa una desaceleracidon en el crecimiento, aunque las
tasas contintan siendo dinamicas.

Este menor ritmo de crecimiento se debe en buena medida
a la contraccidén que experiment6 la produccién en marzo y
mayo de este afio y a las moderadas tasas de crecimiento en
los meses subsiguientes. Asi, mientras que en el periodo com-
prendido entre enero y septiembre de 2004 se registrd una
variacion anual cercana al 30% en la produccion, en el mismo
periodo de 2005 apenas alcanzd 7.16%.

Si bien el sector experimentd una fuerte desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de sus ventas entre finales de
2004 vy el primer trimestre de 2005, a partir de abril se co-
menzo a observar nuevamente un ritmo creciente sostenido.
Asi, mientras que en octubre de 2004 se alcanzd un creci-
miento sobresaliente de 15.46% anual en el acumulado en
doce meses, en marzo esta variacion bajé a 2.92% y en sep-
tiembre ascendid a 9.08%, ubicandose por encima de la tasa
de crecimiento de las ventas del agregado industrial del pro-
medio industrial (3.67%).

Similar a lo observado en la produccion, la desaceleracion
ocurrié en 2005 debido a contracciones en las ventas en los
primeros meses del afio. De esta manera, mientras que entre
enero y septiembre de 2004 la variacion anual de las ventas
fue de 17.26%, en el mismo periodo de 2005 fue de 11.48%.

Por su parte, en septiembre de 2005 el acumulado en doce
meses del empleo del sector de electrodomésticos registrd
una variacion de 1.39%, tasa superior a la registrada por la
industria, 0.46%. Luego de varios meses de pronunciadas va-
riaciones negativas en el empleo, el sector de electrodomésti-
cos empezd a registrar una recuperacion en la ndomina. En
diciembre de 2004 se registrd en el empleo del sector una
variacion del acumulado en doce meses de 2.24%.
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Indice de produccién industrial
real » Sector de electrodomésticos
(variacion %)

65

35

-25
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

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

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de electrodomésticos
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

5 04
2

15
10

Produccion  Ventas Empleo

[ 2003/2004 W 2004/2005]

Fuente: Dane.
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Precios y costos!

El ritmo de crecimiento de los costos laborales de la indus-
tria de electrodomésticos que venia creciendo sostenidamente
desde 2004, alcanzando un pico histérico de 10.9% en enero
de 2005 en la variacidon anual del acumulado en doce meses,
a partir de febrero de ese mismo afio comenzd a desacelerarse.
Asi, en el mes de septiembre esta misma variacion se ubico
en 5.1% anual, retornando a los niveles de crecimiento de
2003, afio en el cual el sector experimentd una dramatica
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de sus costos labo-
rales.

Por su parte, entre el cuarto trimestre de 2004 y el primer
trimestre de 2005, la variacion anual del acumulado en doce
meses de los precios de los productos finales mantuvo un rit-
mo de crecimiento sostenido. A partir de esta fecha, el 2005 a
septiembre experimentd un crecimiento estable alrededor del
6%, lo que convierte a esta rama industrial en una de las de
mayor incremento en los precios finales en 2005.

Comercio exterior

Las exportaciones de electrodomésticos en septiembre de Exportaciones colombianas - Sector

2005 registraron una cifra récord de US$9.2 millones en el de electrodomésticos
acumulado en doce meses, lo que representd un incremento (variacion % del acumulado en doce meses)
de 35.51% frente al mismo acumulado a septiembre de 2004. 120

90

El sector de electrodomésticos no sdlo se ha convertido en 6

uno de los sectores de mayor crecimiento de las ventas exter- 35.5
nas en el ultimo afio, sino que ademas su crecimiento es lige- 30
ramente superior al registrado por la industria (32.4%). 0 : 7

-30 Mﬁlectrodomésticos

-60

Sin embargo, después de que las exportaciones de este
sector alcanzaran a finales de 2004 tasas de crecimiento en el
acumulado en doce meses por encima del 90%, este afio se Sep-02 Sep03  Sep-04  Sep-05

observa que se presentan crecimientos mas moderados. Fuente: Dane y célculos Anf,

Cerca del 50% de las ventas externas de electrodomésticos
se destina a Venezuela, mientras que cerca del 10% a Esta-
dos Unidos. Después de observar una acelerada recuperacion
de las exportaciones del sector en 2004, con tasas de creci-

1 Para cada agrupacion industrial Anif calcula un indice de costos totales
ponderando los costos de la materia prima y el costo laboral. Dado que para
el sector de electrodomésticos no existe informacién disponible de los costos
de la materia prima, en esta seccion sélo se analizan los costos laborales.
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miento en el acumulado en doce meses que s_uperaban e! 300% Importaciones colombianas - Sector

para Venezuela y el 100% para Estados Unidos, a septiembre de electrodomésticos

de este afio esta misma variacion se ubicd en 76.04% y | (variacion % del acumulado en doce meses)

12.32%, respectivamente, que si bien son variaciones mas 40

moderadas, siguen siendo satisfactorias. 30 28.2

o 2 28
Por su parte, se observa una recuperacion importante en

las importaciones de estos productos a partir de julio de 2005. 10 M/\

Asi, mientras que la variacidon del acumulado en doce meses a 0

septiembre de 2004 de las importaciones de electrodomésti- 10 Electmdomésticos\,\f/

cos fue de -11.60%, la de septiembre de 2005 fue de 21.82%,

completando tres meses consecutivos de expansidon en las 20

compras externas de los productos de la actividad. Mientras Sepz - Sep03 Sep04 Sep03

que las importaciones de este sector continuan registrando  Fyente: Dane y célculos Anf,
fuertes incrementos, la industria manufacturera incremento

las suyas en 30.6% en el acumulado en doce meses a sep-

tiembre de 2005.

No obstante el incremento en las exportaciones, las com-
pras externas de estos productos son muy superiores a las
ventas, lo cual resulta en una balanza comercial negativa para
Colombia. En septiembre de 2005 el acumulado en doce me-
ses de las importaciones fue de US$80.6 millones (valor CIF),
mientras que el de las exportaciones fue de US$9.2 millones
(valor FOB).

Perspectivas

Las industrias productoras de electrodomésticos, en espe-
cial la linea blanca como neveras y cocinas, han desarrollado
altos niveles de integracién vertical y de modernizacion, lo
que ha incrementado su competitividad y disminuido sus cos-
tos. Lo anterior se ratifica al observar el incremento en las
ventas internas y externas.

No obstante, el sector alin depende intensivamente de
insumos de alta tecnologia que deben ser importados, asi como
de electrodomésticos que requieren altos desarrollos tecnolo-
gicos que aun no se producen en el pais. Si bien la revaluacion
ha disminuido el costo de estos insumos, también es cierto
que ha abaratado las importaciones de bienes finales que com-
piten con la industria nacional. A esto se le suma la llegada de
todo tipo de productos chinos a menores precios, lo cual per-
mite que las personas que antes no tenian acceso a los elec-
trodomésticos para el hogar, ahora lo tengan. Es asi como
entre enero y septiembre de este afio se presentd un creci-
miento anual importante en las importaciones de electrodo-
meésticos provenientes de China (79.1%) como DVD, televisores
y computadores, entre otros.
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Si bien los productos antes mencionados han entrado de
manera legal, también hay muchos otros que entran de ma-
nera ilegal. Este es el caso de los productos provenientes de
China y Panama, que de acuerdo con la Dian entran al pais
bajo las modalidades de contrabando y subfactuacion. Sin em-
bargo, las inversiones y las alianzas estratégicas que ha rea-
lizado la industria nacional para ayudar a minimizar el problema
del contrabando le ha permitido al sector mejorar su
competitividad en el mercado nacional.

Analisis de riesgo financiero

El indigador que se aproxima a la cobertura c]e intereses Cobertura intereses - Sector
nos permite determinar las veces que el pago de intereses es de electrodomésticos
cubierto por la utilidad operacional. Bajo los supuestos he- 20
chos para las ventas, la produccion, los precios y el empleo, el
indicador para el sector de electrodomésticos mostrd un re- 16
sultado de 1.5 para el afio 2005. Esto quiere decir que las >
utilidades operacionales alcanzarian para pagar mas de una ' 08
vez el monto de la carga de intereses que tendria que cubrir el 0.8
sector en 2005. Este resultado es alentador, ya que de acuer-
do con nuestros calculos, el sector viene presentando 04
indicadores de cobertura inferiores a 1 desde 2003, y en pro- )
medio en los Ultimos diez afios éste apenas alcanzaba 0.7.
1995 1998 2001 2004

La favorable capacidad del sector para cumplir con el pago  Fuente: Supersociedades y calculos Anf
de sus intereses en 2005 obedece al buen ritmo de crecimien-
to que se proyecta para las ventas y los precios al productor,
lo cuales harian que se registrara una elevada utilidad opera-
cional este afio.
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[En 2005 la industria automotriz cumplié dos afios
consecutivos de desempefio sobresaliente, ayudada
por las condiciones favorables en el mercado local y
en el extranjero.

OLa mayor actividad econdémica, las tasas de infla-
cion bajas, la reduccién en las tasas de interés, la
mayor disponibilidad de crédito y la politica de segu-
ridad democrdtica han contribuido a incentivar la de-
manda local.

0 Por otro lado, la revaluacion y las reducciones
impositivas, fruto de diversos acuerdos comerciales,
han aumentado la competitividad de los automotores
importados. Ello ha permitido mantener e incluso re-
ducir los precios de los automotores en varios seg-
mentos del mercado, aumentando la competencia en
el mercado nacional.

OEn el campo externo, la reactivacion de la econo-
mia venezolana, que acapara cerca del 70% de las
exportaciones totales de la industria automotriz, ha
jugado un papel fundamental en el resurgimiento de
las ventas al exterior del sector.

OLas perspectivas de mediano plazo para el sector
son favorables, aunque se espera que la tasa de cre-
cimiento de la produccién y de las ventas se modere
como consecuencia del efecto estadistico que surge
de comparar con bases mas altas y de la estabiliza-
cion de la demanda colombiana.

ODe hecho, la moderacion en la tasa de crecimien-
to de la produccion y las ventas durante el tercer tri-
mestre de 2005 parece confirmar este aspecto. De
esta forma, Anif espera que al cierre de 2005 la pro-
duccidn de las empresas del sector crecera 17% com-
parada con el afio 2004.

Coyuntura -+ Vehiculos automotores

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 154.49
Ventas 152.98
Empleo 114.68
Precios y costos 1/

Precios al productor 165.46
Remuneracion real 136.14
Comercio exterior 2/

Importaciones 1.896.64
Exportaciones 640.95
Exportaciones a Venezuela 445,17
Exportaciones a Estados Unidos 8.65

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion economica 100
Nivel de existencias 0
Volumen actual de pedidos 0
Situacion econdmica proximos seis meses 0

26.08 40.64 23.28

28.61 36.78 24.10

16.28 14.04 6.07

-2.67 2.49 4.41

0.81 11.04 18.30

40.55 39.43 27.43

106.08 242,91 94.91

150.48 994.79 415.38

-7.57 20.09 12.65
Promedio tres meses

100 67 30

11 -17 -17

0 0 0

28 0 0

1/ Indices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones. 3/ Balancz de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de vehiculos automotores
y remolques que incluye la fabricacion de autopartes. Fuente: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion de vehiculos automotores crecié en lo corri-
do de 2005 hasta septiembre a una tasa de 19.5% anual,
convirtiendo a este sector industrial en uno de los mas dina-
micos. Ello se dio como resultado de un incremento anual de
la producciéon de 27.3% en el primer trimestre del afio, de
23.2% en el segundo y de 10.3% en el tercero. En los doce
meses acumulados a septiembre la produccion de la industria
automotriz se incrementé 26.1% anual.

El comportamiento de la produccion reflejo el buen desem-
pefio de las ventas, que en lo corrido de 2005 hasta septiem-
bre se incrementaron a una tasa anual de 22.9%. Al igual que
la produccidn, el aumento de las ventas del sector en el tercer
trimestre del afio resultd inferior al observado en los dos tri-
mestres anteriores. De esta forma, en el periodo julio-sep-
tiembre de 2005 las ventas de automotores exhibieron un alza
de 15% anual, frente a una tasa de 27.2% anual en los pri-
meros tres meses de 2005 y de 28% en el segundo trimestre.
Las ventas acumuladas en doce meses hasta septiembre se
incrementaron 28.6% anual.

Por su parte, las favorables condiciones que afrontd el sector
durante 2005 permitieron que las ensambladoras incrementaran
su nomina. Asi, el empleo del sector crecié 14.1% en lo trans-
currido de 2005 hasta septiembre y 16.3% anual en el acumu-
lado doce meses hasta ese mismo mes.

Las cifras del Comité Automotor registran que las ventas de
los automaviles ensamblados en Colombia aumentaron su di-
namismo a partir del segundo semestre de 2005 a medida
que se intensificaba la demanda y que el efecto generado por
el cambio de estrategia de la CCA (que al apuntar a un seg-
mento mas alto del mercado redujo el nimero de unidades
vendidas) se diluia. Estos datos revelan que en lo corrido de
2005 hasta octubre se vendieron 54.926 unidades en el mer-
cado colombiano, con un incremento de 7.3% frente al mismo
periodo de 2004. En los doce meses acumulados a octubre las
ventas de automotores ensamblados en el pais llegaron a
66.312 unidades, con un aumento de 8.1% anual. No obstan-
te, estas tasas son muy inferiores a las exhibidas por los au-
tomotores importados, cuyas ventas aumentaron 53.7% en
lo corrido de 2005 hasta octubre y 54.1% en los doce meses
acumulados hasta dicho mes.

fndice de produccion industrial

real - Sector de vehiculos automotores
(variacion %)

80
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40
19.5
14.5

20

0
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05

— Var. % anual ™ Var. % afio corrido

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo + Sector

de vehiculos automotores
(variacion % anual del promedio doce
meses a septiembre)

30 28.6
233 Bl

20

10

Produccion  Ventas Empleo

[ 2003/2004 W 2004/2005|

Fuente: Dane.




Precios y costos

La revaluacion y la mayor competencia de las ensambladoras
en todos los segmentos del mercado llevé a que a partir de
mayo de 2005 el indice de ingresos del sector presentara va-
riaciones negativas. Por el contrario, el indice de remunera-
ciones de la actividad exhibio altos crecimientos que superaron
la inflacion al consumidor en lo transcurrido de 2005 hasta
septiembre. Ello puede tener repercusiones negativas sobre
el margen de ganancia de las empresas, pues l0s ingresos
crecen por debajo de las remuneraciones.

Comercio exterior

A lo largo de 2005 el sector externo se convirtié en una
fuente de crecimiento para las ensambladoras de automovi-
les, pues las exportaciones crecieron a tasas elevadas. Las
ventas de automotores al exterior se incrementaron 79.2%
anual en lo transcurrido de 2005 hasta septiembre y 106.1%
en el acumulado doce meses hasta dicho mes. Sin embargo,
es importante aclarar que las mayores tasas de crecimiento
se observaron en los dos primeros trimestres de 2005 (275.9%
en el primer trimestre y 130.8% en el segundo), en tanto que
en el periodo julio-septiembre de 2005 esta tasa se redujo a
9.3% anual. El repunte de la demanda externa esta relaciona-
do con el mercado venezolano, que absorbe cerca del 70% de
las exportaciones del sector. En efecto, las exportaciones a
Venezuela acumuladas en los ultimos doce meses a septiem-
bre de 2005 se incrementaron a una tasa anual de 150.5%, lo
cual refleja la recuperacion del mercado del pais vecino.

De otra parte, tal como lo anticipaban las cifras de ventas
de automotores importados, las importaciones de vehiculos
siguieron creciendo a tasas sobresalientes. En el tercer tri-
mestre de 2005 las importaciones de automotores crecieron
68.4% anual, tasa muy superior al 14% anual y al 34% anual
observadas durante el primer y el segundo trimestre del afio,
respectivamente. De esta forma, las importaciones aumenta-
ron 38.2% en lo transcurrido de 2005 hasta septiembre y
40.5% anual en el acumulado doce meses. El sobresaliente
desempefio de las importaciones de automotores ha sido mo-
tivado por varios factores. La revaluacion promedio de 9% en
2004 y de 11% en lo corrido de 2005 hasta septiembre permi-
ti6 aumentar la competitividad de los automéviles importa-
dos. También contribuyeron las condiciones arancelarias
preferenciales para los vehiculos procedentes de México, Chi-
le y el Mercosur. Por ultimo, la reduccion en el impuesto sobre
las ventas de 33% a 29% para los vehiculos particulares im-
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Exportaciones colombianas - Sector
de vehiculos automotores
(variacion % del acumulado en doce meses)

300

Vehiculos
200 automotores
100 106.1
0 \\—\/
-100
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,

Importaciones colombianas - Sector

de vehiculos automotores
(variacion % del acumulado en doce meses)

4 405

30 Vehiculos
automotores

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05

Fuente: Dane y calculos Anif,
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portados con cilindrada inferior a 1.400 c.c. a partir del 1° de
julio de 2004 y a 25% a partir del 1° de julio de 2005 mejora-
ron la competitividad de los automotores importados.

Opinion de los empresarios

El balance de respuestas gy acion econémica actual - Sector Nivel de existencias y volumen actual
de la Encuesta de Opinion | de vehiculos automotores de pedidos - Sector de vehiculos
de los Empresarios realiza- | (balance de respuestas) automotores
da por Fedesarrollo refleja | 100 100 (balance de respuestas)
el sobresaliente desempefio 80 100 Volumen
de las ventas y la produc- de pedidos

e 60 50
cion del sector. En efecto, a

partir de febrero de 2005 | % 0
dicho balance se ubico en 2

100, sefialando que todos 0 </ -50

los empresarios encues-

; -20 Nivel de existencias
tados consideraban que la -100
situacion econdmica de sus Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05 Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05
empresas era buena. Tam-  ruente; fedesarrollo y calculos Anf Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif,

bién resulta positivo el he-

cho de que las empresas

lograron ajustar sus niveles de existencias al ritmo de las ven-
tas. De esta forma, entre marzo y septiembre de 2005 (con
excepcion de agosto) el 100% de los empresarios considera-
ba que tenia unos niveles de existencias sin vender suficien-
tes dada la época del afo. Asi, el balance de respuestas (que
resta al porcentaje de empresarios que piensan que tienen
niveles de existencias demasiado grandes el porcentaje de
aquellos que consideran tener inventarios muy pequefos) se
ubicé en 0 durante la mayor parte de 2005. De otra parte, a
partir de mayo de 2005 el 100% de los encuestados sefiald
que afrontaba un nivel de pedidos normal, lo que se reflejo en
un balance de respuestas que se ubico en 0 a partir de ese
mes.

Perspectivas

Las ensambladoras repitieron en lo corrido de 2005 el buen
comportamiento observado durante 2004 gracias a las condi-
ciones favorables del mercado local asi como al buen desem-
pefio de las exportaciones.

La demanda local estuvo incentivada por varios factores. El
mayor ritmo de actividad econdmica, la inflacion bajo control
y la reduccion en las tasas de interés generaron condiciones
de compra mas aptas, a la vez que estimularon el crédito, un
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elemento clave en la toma de decisién de compra de un bien
durable. De otra parte, la sostenida revaluacion del peso du-
rante 2004 y 2005 contribuy6 a mantener e incluso a reducir
los precios tanto de los automotores ensamblados en el pais
como de los importados. A ello se sumaron las reducciones
impositivas y arancelarias, las cuales aumentaron el atractivo
de los automotores importados.

Las proyecciones econémicas realizadas por Anif para 2006
plantean un panorama similar al observado en 2005, con una
inflacion baja, una devaluacion moderada y un ritmo de creci-
miento econdmico alrededor de 4%, todo lo cual brinda condi-
ciones favorables para el desempefio del sector durante el
proximo ano. Por otra parte, las perspectivas de favorable cre-
cimiento en Venezuela, alimentadas por los todavia elevados
precios del petréleo, permiten pensar que la demanda de este
mercado seguira impulsando las exportaciones del sector.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector
cual establece una relacidn entre la utilidad operacional y el de vehiculos automotores

pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 40
tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indican-
donos las veces que el pago de intereses es cubierto por la 3.0

utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacion, ma-
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento

de sus obligaciones refleja este indicador. 1.0 /\/
0

La capacidad de las ensambladoras de automotores para \/
cubrir sus intereses mediante sus utilidades operacionales se
1995 1998 2001 2004

2.0

-1.0

deterioro entre 1997 y 2000. No obstante, la recuperacion del
sector se reflejo en una mejora del indicador de cobertura a

partir del afio 2001, el cual se ubicé por encima del valor de 1 Fuente: supersociedades y calculos Anf,
en los afios siguientes. Anif proyecta un avance significativo

del indicador de cobertura en 2005 frente a lo observado en

2004, el cual se ubicara como el mas alto en los Gltimos diez

afios y muy por encima de su promedio historico. El panorama

favorable que rodea a las ventas y a la produccion permite

pensar que las empresas del sector estaran en capacidad de

cubrir con facilidad el pago de intereses via su utilidad opera-

cional.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable Indicador de estado * Sector
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general de vehiculos automotores
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el con- 4
junto de variables reales para el cual disponemos de informacion
(produccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingre- 2
sos, etc.).

0 A

El sector de vehiculos automotores presento a septiembre de 2005 W
un desempefio sobresaliente. Lo anterior va en linea con el panora- 2
ma de recuperacion que se evidencia en el indicador de estado del
sector desde principios de 2004. En el tercer trimestre del afio esta 4
vari,able se siNtué muy por encima de_Io reportado para el r_njsmo Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05
periodo un afio atras. Pese a que el sistema de variables utilizado

por Anif da cuenta de un buen dinamismo en el sector, y que el valor Fuente: calculos Anif.
del indicador de estado se encuentra muy por encima de su prome-

dio en el periodo 2001-2005, vale la pena sefialar que el tercer tri-

mestre de 2005 exhibe una leve desaceleracion en relacion al segundo

trimestre del mismo afo.




AUTOPARTES

OLa produccion y las ventas del sector continua-
ron registrando un desempefio sobresaliente en lo
transcurrido de 2005 hasta septiembre. El mayor rit-
mo de actividad econdmica y los efectos positivos
de la politica de seguridad democratica han incre-
mentado el promedio de movilizacién por carretera,
situacién que incide positivamente en la demanda
por repuestos para automotores.

O Adicionalmente, el sobresaliente desempefio de
las ventas de automotores también ha incidido en el
dinamismo del sector de autopartes. Por su parte, la
revaluacion de la tasa de cambio observada durante
2004 y 2005 también beneficid al sector, pues con-
tribuyd a mantener a raya los costos de produccion.

0 La actividad productora de autopartes es vul-
nerable a las condiciones de seguridad que afectan
el transporte por carretera. De igual forma, el des-
empefio del sector se ve alterado por el contraban-
do y el hurto de vehiculos. Por esta razén, los
controles solicitados por el sector al gobierno y las
acciones encaminadas a reducir el hurto de vehicu-
los tienen un efecto importante sobre las perspec-
tivas del sector.

0 Anif estima que al cierre del afio 2005 la pro-
duccion de autopartes se incrementara 22.3%, gra-
cias a las condiciones favorables que rodean al
sector.

Coyuntura - Autopartes

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 188.69
\lentas 189.78
Empleo 119.63
Precios y costos 1/

Precios al productor 153.92
Remuneracion real 151.91

Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual

Situacion economica 0
Nivel de existencias -16
Volumen actual de pedidos -50
Situacion econdmica proximos seis meses 17

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

26.70 33.95 27.63
25.90 38.96 32.08
8.94 6.54 3.75
0.83 4,77 6.22
8.49 12.49 13.19
Promedio tres meses
-7 -7 -3
-19 -7 15
-60 -55 -13
25 16 -5

3/ Balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de vehiculos automotores y remolques que incluye la fabricacion de autopartes.

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

~La produccion de partes,  [fndice de produccion industrial Produccion, ventas y empleo - Sector
plezas y accesorios para ve- | real - Sector de autopartes de autopartes
hiculos automotores crecid (variacion %) (variacion % anubal del promedio doce
meses a septiembre
23.8% anual en lo transcu- 60 3 P ) 01
rrido de 2005 hasta sep- 50 0 | 276 567 .
tiembre. Sin embargo, | 4 2 : 59
durante el tercer trimestre 30 2738 20
el incremento de las ventas 20 15
se ubico en 10%, tasa muy 0 10
inferior al 30.4% registrado 0 %3 5
en los primeros tres meses 0
Ene-04 Sep-04 Ene-05 Sep-05 i
de 2005 y al 33.9% obser- Produccion  Ventas Empleo
vado en el periodo abril-ju- |— Var. % anual M Var. % afio corrido |l 2003/2004 W 2004/2005|
nio del mismo afio. Por su  Fuene; Dane, Fuente: Dane.

parte, la produccion acumu-
lada en doce meses hasta
septiembre de 2005 se incremento a una tasa anual de 26.7%.

El desempefio de la produccion reflejé el buen comporta-
miento de las ventas en lo corrido de 2005 hasta septiem-
bre, las cuales se incrementaron 22.1% frente al mismo
periodo de 2004. No obstante, la tasa de crecimiento de las
ventas industriales de autopartes y accesorios cedi6é durante
el tercer trimestre al ubicarse en 14.7% anual, tasa inferior
al 20.9% anual exhibido en el primer trimestre de 2005 vy al
31% anual observado durante el segundo trimestre del mis-
mo afo. En los doce meses acumulados hasta septiembre de
2005 las ventas de la actividad alcanzaron una tasa anual de
crecimiento de 25.9%, una de las mas altas dentro de la
muestra de sectores que analiza el Dane.

El comportamiento favorable de las ventas y la produccién
incentivo la generacion de empleo al interior del sector, el
cual crecié 10% anual en lo transcurrido de 2005 hasta sep-
tiembre. En los doce meses acumulados hasta septiembre
de 2005 el empleo del sector se increment6 8.9% anual.

Precios y costos

Tanto el indice de ingresos como el de remuneraciones
que calcula Anif tendieron a moderar sus crecimientos en lo
transcurrido de 2005. Sin embargo, el indice de remunera-
ciones registrd alzas muy superiores a las exhibidas por el
indice de ingresos. La Ultima observacion, correspondiente a
septiembre de 2005, indicé que las remuneraciones crecie-
ron durante este mes 5.6% anual, tasa muy superior al 0.8%
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al que lo hicieron los ingresos. Esta situacion contribuye a
reducir el margen de ganancias de las empresas del sector.

Opinion de los empresarios

La EncuesFa (_:Ie Op|n|9n de los Enjplresarlos reah_zaclla POr  [Situacién economica actual - Sector
Fedesarrollo indica que estos no percibieron una mejoria sig- | de autopartes
nificativa en la situacion econdmica de sus negocios. Aunque | (balance de respuestas)

el balance de respuestas acerca de la situacion econdmica de 40
las empresas mejoro frente a lo observado en enero de 2005,
en los meses siguientes hasta julio éste no alcanzd valores 2

elevados. De hecho, el maximo valor de este indicador se ob-
servd precisamente en el mes de julio de 2005, cuando alcan-
z6 una cifra de 13. Este balance sufrié una importante decaida
en el mes de agosto, pero se recuperd en septiembre para
llegar a 0. A diferencia de las cifras del Dane, los datos de
Fedesarrollo muestran que una gran mayoria de los
encuestados consideraba que afrontaba un bajo volumen de

-20

-40
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

pedidos, lo que ubico al balance de respuestas del nivel de  fene: Fedesarmolloy calculos Anfi
pedidos en terreno negativo. Adicionalmente, es probable que
la reduccidn en el margen de ganancia que sefialan los calcu-

los preliminares realizados por Anif hubiera evitado que el in- _ —
cremento en las ventas y la produccién se reflejara en el ylvelg%eXIsgenilasdyvoltlmentactual
optimismo de los empresarios. € pecicos - Sector de autopartes

(balance de respuestas)
De otra parte, el indicador de existencias sefiala que las “
. 40 Nivel de existencias

empresas productoras de accesorios y repuestos para auto-
motores mantuvieron bajos niveles de existencias en lo trans- 0
currido de 2005 hasta septiembre. Con excepcion de enero, el 0 6
balance de respuestas se mantuvo en terreno negativo duran- -20 50
te todo el afo 2005, evidenciando que la mayoria de los em- 40
presarios del sector consideraba que poseia niveles demasiado 0
pequefios de existencias sin vender. Volumen de pedidos

-100
Ene-04 May-04 Sep-04 Ene-05 May-05 Sep-05

Fuente: Fedesarrollo y clculos Anif.

Perspectivas

La politica de seguridad democratica y la mayor actividad
economica, que han permitido un repunte en la movilizacion
por carretera (que pasd de un promedio de 11.000 km/afio
hace cinco afios a un promedio de 17.000 km/afio en 2005),
el repunte de las ventas de automoviles y la revaluacion, que
ha aminorado los costos de produccion y de importacion, han
permitido al sector registrar altas tasas de crecimiento du-
rante 2004 y en lo transcurrido de 2005. Aun asi, las empre-
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sas del sector se han visto afectadas tradicionalmente por el
robo de vehiculos y el contrabando, que van a alimentar las
ventas ilegales. Con el fin de controlar el contrabando,
Asopartes solicitd al gobierno restringir la entrada de repues-
tos importados a cinco puertos (Buenaventura, Cartagena,
Bogotd, Cucuta e Ipiales). A ello se sumd la peticion del es-
tablecimiento de scanners en los puertos mencionados con
el fin de contrarrestar uno de los principales obstaculos a los
que hace frente el sector. El panorama favorable que ha
rodeado al sector desde 2004 le permite a Anif estimar que
la produccidn de las empresas dedicadas a la fabricacion de
repuestos para automotores crecerd 22.3% anual al cierre
de 2005.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el Cobertura intereses - Sector

cual establece una relacion entre la utilidad operacional y el de autopartes

pago de intereses, nos permite determinar la capacidad que 20

tiene un sector dado para cubrir el costo de su deuda, indican-

donos las veces que el pago de intereses es cubierto por la 15 17

utilidad operacional. Asi, entre mayor sea esta relacion, ma-
yor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento

de sus obligaciones refleja este indicador. 0.5 \
Entre 1995 y 1999 el conjunto de empresas del sector no 0 o

1.0

genero las suficientes utilidades operacionales como para cu-
brir el pago de intereses. Aunque entre los afios 2000 y 2001
el indicador de cobertura exhibid una gran mejoria, que lo 1995 19%8 2000 2004

-0.5

ubicd por encima de 1, en el afio siguiente cayd a niveles Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
negativos. A partir de 2003 el sector volvio a registrar niveles

de utilidad operacional suficientes para cubrir el pago de inte-

reses. Anif proyecta un avance significativo del indicador de

cobertura en 2005 frente a lo observado en 2004, el cual se

ubicard muy por encima de su promedio histérico. En este

caso, las perspectivas favorables en materia de ventas y de

produccion para 2005 auguran un incremento en las utilida-

des operacionales, las cuales respaldaran con holgura el pago

de intereses.
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Indicador de estado

Lo que hemos denominado “indicador de estado” es una variable
construida con la finalidad de servir como proxy de la salud general
de los sectores. Esto es, para que resuma en una sola serie el conjun-
to de variables reales para el cual disponemos de informacion (pro-
duccion, ventas, costos, exportaciones, importaciones, ingresos, etc.).

El sector autopartes presentd un desempefio altamente favorable
durante 2005 (al corte de septiembre). El nivel del indicador de es-
tado del sector durante el tercer trimestre del afio sobrepasa el pre-
sentado en el mismo periodo un afio atras. Sin embargo, resulta ser
inferior cuando se compara el valor trimestral promedio del indica-
dor de estado en ese periodo con el del segundo trimestre de 2005.
Lo anterior sugiere que el sorprendente ritmo de crecimiento de esta
variable durante el primer semestre del afio puede estar presentan-
do los primeros sintomas de desaceleracion.

Indicador de estado + Sector
de autopartes

5

-3
Ene-01 Sep-01 Ene-03 Sep-03 Ene-05 Sep-05

Fuente: calculos Anif.




ANEXO

Anexo 1 - Metodologia para el calculo del indicador
de estado del sector

Son muchas las variables que proporcionan informacion
relevante acerca de la evolucion de la actividad de un sec-
tor determinado, actuando como indicadores del comporta-
miento del mismo. Con base en las sefiales emitidas por
cada una de dichas variables, resulta posible en algunas
oportunidades esculpir con relativa certeza el “estado del
sector”, entendiendo como tal la dindmica en el funciona-
miento econdmico de éste. Sin embargo, es preciso tener
en cuenta que tal concepto refleja la situacion sectorial como
un todo, motivo por el cual su determinacion mediante el
analisis separado de cada uno de los indicadores puede re-
sultar altamente confusa cuando éstos arrojan sefiales en-
contradas.

e e e et ]
ariables utilizadas
de Riesgo Industrial, Anif considera pertinente contribuir al

analisis con el lanzamiento de indicadores compuestos que 1 Costos de materias primas
den cuenta del estado de cada uno de los sectores. Para 2 Costos de remuneracion
ello se genera una serie que, a partir de once indicadores i mglrc‘-‘:‘:jsetgrtj"l’:o
escogidos, actle como proxy de la variable no observable 5 T pmﬂuccién
denominada “estado del sector”. Las variables utilizadas para 6 fndice de ventas

tal ejercicio involucran produccién, costos, ingresos, em- 7 Exportaciones

pleo, ventas, sector externo, existencias, pedidos y la per- g ;ﬂﬁggg;";ﬂiiomlca
cepcion de las firmas sobre su situacion econoémica (ver 10 Existencias
cuadro). 11 Pedidos

El primer paso para la construccion del indicador de esta-
do de cada sector es eliminar de cada una de las variables
reales utilizadas el componente estacional, de tal forma que
sus variaciones no obedezcan a comportamientos coyuntu-
rales de periodos especificos sino que den cuenta de la ver-



dadera actividad sectorial. Para ello se utiliza el procedi-
miento de media movil aditiva.t

Una vez desestacionalizadas las series, son corregidas por
su media y desviacion estandar (se normalizan), de tal ma-
nera que se tengan todas las variables en una escala similar.
No todas las variables reaccionan en la misma direccidn con
el estado del sector. Concientes de ello, se impone previa-
mente una relacion negativa entre el indicador de estado y
las existencias, los costos de materia prima, los costos por
remuneracion y las importaciones. La manera de modelar
dicha situacién es tomar el inverso aditivo de tales series.

Finalmente, se aplica la metodologia de componentes prin-
cipales sobre la matriz de varianzas y covarianzas de las se-
ries corregidas. Este procedimiento extrae el componente
comun de cada serie y crea nuevas variables no correlacionadas
entre si (los componentes principales). En el caso de nuestro
ejercicio, tomamos de dos a tres componentes principales
para la construccion del indice, logrando un poder explicati-
vo promedio del 75% de la varianza total de las series. La
manera para generar el indicador de estado es mediante un
promedio de los componentes principales, ponderados por
su peso relativo dentro de la explicacidn de la varianza total.
Como resultado final se tiene una sola variable, combinacidn
lineal de las demas, con promedio cero y absolutamente
desestacionalizada, que resulta ser el mejor proxy del “esta-
do del sector” que pretendemos modelar.

1 Recurrimos a tal técnica con la finalidad de no perder ningin dato. Aun-
que lo mas comun es hacer uso de factores de desestacionalizacién, nos
vimos avocados a optar por un proceso aditivo dado que la metodologia
multiplicativa exige que ninguno de los datos sea cero, lo cual es dificil de
evitar cuando se manejan variables que vienen dadas en términos de balan-
ces (como pedidos y existencias).

ANEXO0
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Anexo 2 - Metodologia para la proyeccion de los indices
reales de produccion y ventas de la industria manufacturera

Para el prondstico de las dos variables se utilizaron mo-
delos de series de tiempo tipo ARIMA basados en la meto-
dologia Box-Jenkins. Se trabajé con informacion mensual
que cubre el periodo enero de 2001 a septiembre de 2005,
llevandose a cabo los siguientes pasos:

Analisis grafico de la serie

Se utilizé para determinar si la serie era estacionaria y/o
tenia un comportamiento estacional. Si la serie no era esta-
cionaria (es decir, si la media y la varianza no eran constan-
tes a través del tiempo) y era integrada de orden 1, se le
aplico el operador de primera diferencia. Adicionalmente, si
la serie presentaba un comportamiento estacional (es decir,
presentaba picos recurrentes en un determinado mes del
afio) entonces se le aplico una diferencia de orden 12.

Identificacion

Se utilizd el correlograma simple y parcial de la serie para
determinar qué tipo de proceso seguia la misma: si uno
autorregresivo, uno de media mdvil o una combinacion de
estos dos. Para todos los sectores se seleccionaron dos o
tres modelos ARIMA que pudieran ajustarse a los datos se-
gun los patrones tedricos de FAC y FACP.

Estimacion

Se estimaron todos los modelos seleccionados por mini-
mos cuadrados ordinarios.

Verificacion de diagnostico

Después de seleccionar los posibles modelos ARIMA que
se ajustan a cada serie y de estimar sus respectivos
parametros, debe escogerse el modelo que mejor se ajusta
a los datos observados. Para determinar dicho modelo se
verificé que los residuales cumplieran con las condiciones
de ruido blanco. En especial, se analizd el Q-estadistico para
el rezago 13 (es decir, la suma de las trece autocorrelaciones
elevadas al cuadrado) en el marco de la prueba Ljung-Box.
Este estadistico se usa para contrastar la hipotesis nula de
que todas las autocorrelaciones en la cuarta parte de la
muestra son cero. En este sentido, se escogid el modelo
que arrojara la mayor probabilidad de aceptar la hipotesis
nula de autocorrelacion residual. Asi mismo, entre aquellos



modelos que presentaban estadisticos Ljung-Box similares
se eligié el mas parsimonioso segun la prueba Akaike.

Prediccion

Los coeficientes estimados se utilizaron para proyectar
las variaciones promedio anual de los indices de produccién
y ventas con corte a diciembre de 2005 y marzo de 2006.
Una vez obtenida la serie proyectada, el paso siguiente fue
deshacer las transformaciones que se le habian realizado a
la serie original (primera diferencia y/o diferencia estacional).
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Indice de produccion real de la industria manufacturera

por sectores

Sector de carnicos y pescado
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

18

| Estimado
14 ‘
10 '
|
6 I
) .
|
|

:2 S

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Célculos y proyecciones: Anif.

Sector de ingenios, refinerias de azilcar
trapiches
var. % anual del indice promedio en doce meses)

10 | Estimado

'
N © NN B~ oy oo

Y~

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de lacteos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

; |Estimado

o A AN oo s o

—_
o

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de bebidas
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

4 Estimado

2 1

-4

6
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de frutas, legumbres, hortalizas,

aceites y grasas
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

16
12

Estimado

W

o A o o oo

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de textiles
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

10 Estimado
6
2

7

6 i
i

-10
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.
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Sector de confecciones
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

12

| Estimado
8 1
|
“ |
0 ¥ V‘/\ '
4 N
|
-8 |

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de madera
(var, % anual del indice promedio en doce meses)

20

| Estimado
16 H
2 |
; |
4 | /
0 ‘i,'\_.
-4 i

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de imprentas, editoriales

e industrias conexas
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

5

I'/-VL\ | Estimado
0 .
|
|

-5
-10

-20
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

15 '
|
i

Fuente: Dane.
Célculos y proyecciones: Anif,

Sector de cuero y marroquineria
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

16 Estimado

0 [/\[
-16
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de muebles
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

2 Estimado

A\

2 v

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de quimicos basicos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)
= | Estimado
16 .
12 |
s |
4
0 i
4 i
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de calzado
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

Estimado

I
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

o
N AN O N B oY

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de ?apel, carton y sus productos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

| Estimado

o
e L S N U 'S |

7

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de otros quimicos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

|

Estimado

N N R )

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.



Sector de caucho y sus productos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

14 Estimado
10
6

2

2/ I

-10
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Sector de plasticos

(var. % anual del indice promedio en doce meses)
14
12
10

| Estimado

=T NCR N =)

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Célculos y proyecciones: Anif.

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de vidrio y sus productos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

10

| Estimado
6 1
|
2 /"\,—
9 |
|
-6 '
|
-10 |

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Sector de otros productos minerales

no metalicos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

16 | Estimado
12 !
|
8 1

4

0

-4 !
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06
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Sector de barro, loza y porcelana
(var, % anual del indice promedio en doce meses)

1 Estimado

~N &~ o o

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de hierro y acero
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

30
25
20
15
10
5
0 ;

Estimado

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de productos metalicos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

12 Estimado

—_
o

v

S AN oo B~ o

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Célculos y proyecciones: Anif.

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de maquinaria y equipo
(var. % anual del indice promedio en doce meses)

18 | Estimado

14
10 |
: |
2| |

|

_2V'

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif,

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif.

Sector de aparatos y suministros

eléctricos
(var. % anual del indice promedio en doce meses)
2 Estimado

14

») U
-10

Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif,
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Sector de electrodomésticos Sector de vehiculos automotores Sector de autopartes
(var. % anual del indice promedio en doce meses) (var. % anual del indice promedio en doce meses) (var. % anual del indice promedio en doce meses)
30 )
| Estimado 20 | Estimado 40 |Estimad0
20 i 40 ' 1
. 30 30
10 2 i 2 i
0 I 10 \ | |
! 0 . 10 .
10 | 10 \\_/ | |
2 | 20 i 0 i
Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Dic-02 Sep-03 Jun-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06
Fuente: Dane. Fuente: Dane. Fuente: Dane.
Calculos y proyecciones: Anif, Calculos y proyecciones: Anif. Calculos y proyecciones: Anif,

Proyeccion del indice de produccion real de la industria manufacturera

(var. % anual del indice promedio doce meses)

Carnicos y pescado -4.95 -2.62 -1.30 4,18
Lacteos 1.43 2.08 1.83 1.56
Frutas, legumbres, aceites y grasas -5.72 -6.51 -5.90 -1.70
Refinerias de azlicar 1.69 6.00 4.31 1.92
Bebidas -0.82 2.25 0.88 1.08
Textiles -1.98 -4.21 6.13 3.48
Confecciones 0.77 -2.97 -6.20 -3.80
Cuero y marroquineria -2.66 -7.30 -14.18 -8.95
Calzado -2.01 -3.00 -4.75 -0.23
Madera -0.96 -0.07 -0.28 3.06
Muebles 18.78 19.02 14.07 13.31
Papel, carton y sus productos 2.64 2.61 2.60 1.93
Imprentas, editoriales y conexas -9.32 -12.18 -12.12 -7.15
Quimicos basicos -0.67 0.45 0.07 3.25
Otros quimicos -1.19 -1.06 -3.11 -1.85
Caucho y sus productos 3.77 2.49 1.88 1.90
Plastico 2.61 5.93 6.95 10.88
Barro, loza y porcelana 5.24 5.92 4.59 5.08
Vidrio y sus productos 3.19 3.87 3.63 2.49
Productos minerales no metalicos 2.51 6.45 14.02 20.49
Hierro y acero 7.20 4.84 8.57 11.92
Productos metalicos 1.85 0.70 3.40 6.64
Maquinaria no eléctrica n.a. 15.59 8.34 12.94
Maquinaria eléctrica n.a. 14.71 13.97 12.61
Electrodomésticos -2.64 5.95 10.39 17.88
Vehiculos 23.68 26.08 17.03 13.82
Autopartes 31.24 26.70 22.33 20.62
Total industria 4,00 3.46 2,93 3.90

Fuente: MMM- Dane y calculos Anif.



