Envasesy caas
de papel y carton

Actividad Pyme

El valor agregado de las Pymesfue de $278
mil millones, esdecir &l 69% delo generado por
el sector. Entotal seregistraron 110 estableci-
mientos, con 6.316 empleados, dénde € seg-
mento Pyme particip6 con € 85% y e 70%
respectivamente. Enloreferentealaproduccion
bruta, €l sector registré $1.1 billones, con una

Sector de envases y cajas de papel y carton
Productos con mayor participacion porcentual
dentro del valor( Broducido por el sector

o, 2003)
Bolsas de papel | 0.2
Archivadores A-Z | 0.2
Cajas de carton liso litografiadas
Estuches de carton
Cajas de carton liso
Cajas de carton acanalado litografiadas
Desechos de papel y carton
Carton acanalado - corrugado
Sacos de papel mdltiples
Cajas de carton acanalado

Fuentes: EAM-Dane y célculos Anif.

participacion delas Pymesdel orden de 69.7%,
es decir $764 mil millones.

Indicadores
de estructura sectorial

Para el afo 2003 € valor agregado que
generd en promedio untrabajador delasPymes
del sector fue de $45.4 millones, e quinto mas
ato entrelasveintidésindustrias. Esteindica-
dor de productividad muestra un incremento
desde €l afio 2000, aunque continla la menor
generacion de valor agregado respecto a las
grandes empresas. Estadiferencia, sin embar-
go, se redujo en 2003. En linea con este resul-
tado se aprecia que para € Ultimo afio de
analisisel costo laboral como proporcidondela
produccion enlaspegueiiasy medianasempre-
sas se redujo a 9.5%, siendo inferior a delas
grandes firmas. En el mismo sentido se com-
porto el indice de temporalidad en las Pymes,
el cual pasd de 4.8 en 2002 a4.6 en 2003. Los
efectosdelaproductividady |os costos|abora-
lessevieronreflejados sobrelacompetitividad
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delas Pymes. Mientras que en el afio 2002 por
cada$1.000 invertidos en el pago delanémina
se generaban $2.650 de valor agregado, parael
afno 2003 el valor agregado generado ante esa
misma inversion fue de $2.800.

EnlasPymeseél porcentgje delaproduccion
gue estaba representada en valor agregado en
2003 fue de 36.5%, inferior a porcentaje obte-
nido en 2002. Examinando la intensidad de
capital se puede establecer que para el ultimo
ano sobre el cual se tiene informacion, las
Pymes aumentaron en términos relativos el
monto deactivosfijospor empleado, al pasar de
$69.8 millones en 2002 a $74.8 millones en
2003. A pesar de los incrementos en la
competitividad y la productividad, y la reduc-
cion del costo unitario laboral por parte de las
pequenasy medianasempresas, laeficienciaen
procesosno aumento, fuede57.4%. Eseindica-
dor fue de 65.5% para las empresas grandes.

Materias primas

Deacuerdo conlaEncuestaAnua Manufac-
turera del afio 2003, en este sector existe una

materia prima que fue utilizada de forma im-
portante: €l papel kraft, con una participacion
dentrodel total demateriasprimasutilizadasde
24.3%. En orden deimportanciale siguieron el
papel liner (16.7%), € papel corrugado medio
(10.4%), €l carton kraft (9.1%), el carton plas-
tificado (7.9%) y el carton esmaltado (4.4%);
estos tres ultimos perdieron participacion res-
pecto a afio 2002.

El sector deenvasesy cajasdepapel y carton
fue el quinto sector en el que las Pymes consu-
mieron mas materias primas importadas res-
pecto alas materias primastotales (42.4%). En
el sector como un todo e 36.4% de la materia
prima utilizada fue importada.

Precios

Desde 2003 los precios de los envases y
cajas de papel y carton han presentado una
tendencia decreciente en su ritmo de creci-
miento. Asi, mientras que en 2003 el sector
experimentaba crecimientos del orden de 8%-
9%, a marzo de 2006 el incremento en sus
precios fue tan solo de 0.9%, un crecimiento

Sector de envases y cajas de papel y cartén
Participacion % de las principales materias primas
en el consumo total de materias primas del sector

(%, 2003)

Pegantes sintéticos

Tintas tipograficas para imprenta
Desechos de papel y carton
Cartulina bristol

Cartulina esmaltada

Carton esmaltado

Carton plastificado

Carton kraft

Papel corrugado medio - bogus
Papel liner (krafliner)

Papel kraft

Sector de envases y cajas de papel y carton
Precios del producto final vs.
precios de la principal materia prima
(variacion % promedio anual)

14
12
10 anuna®

8 |Envases

y cajas

3

2 \ 1.46
Pastas celuldsicas . 0.85

0 0.46
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.



gue resulto, adicionalmente, muy inferior al
registrado por el total de la industria en su
conjunto en este mismo periodo. No obstante,
los precios de su principal materiaprima, las
pastascelul dsicas!, vienen presentandoincre-
mentos levemente inferiores (0.5% a marzo
de 2006), lo que resulta favorable para el
sector.

Relacidn costos-ventas

El valor delasmateriasprimasconsumidas
por las Pymes del sector deenvasesy cajasde
cartonrepresent6 el 39.1% delosingresos por
ventas en 2003, una reduccion de cercade 18
puntos porcentuales respecto a la relacion
materias primas/ingresos por ventas observa-
daen 2002. Al comparar con los otros vein-
tiun sectores analizados en este estudio, el
sector de envases y cgjas de carton fue el
tercero con el menor val or de materias primas
consumidas como proporcién delosingresos
por ventasen 2003. Lasmateriasprimasdelas
grandes empresas representaron un porcenta-
jeun poco mayor delasventas(43.2%) enese
mismo afio.

En 2003 los costos laborales de las Pymes
del sector representaron el 10.2% de los in-
gresos por ventas. Estoindicaque el sector es
el sexto dentro delos veintidos sectores estu-
diados con menor proporcion costos labora-
les/ventas. Adicionalmente, esto fue inferior
a lo registrado en las grandes empresas
(13.1%).

Durante 2003 el 0.9% de los ingresos por
ventas de las Pymes estuvo representado por
costos de energia eléctrica. Para el caso de la
gran empresa, e 2.8% de los ingresos por
ventas sirven para cubrir 10s costos de energia
el éctrica comprada.
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Comercio exterior

Coeficienteexportador . Latasade apertu-
ra exportadora en €l sector, tanto para las
Pymescomo paralasgrandesempresas, estuvo
cercanaa7% en 2003. Sinembargo, entre2002
y 2003 estatasaexperimento unleve descenso.
El coeficiente exportador delasPymespaso de
9.7%a7.7%Yy el delagran empresade 10.4%
a7.4%.

Sector de envases y cajas de papel y carton

Coeficiente exportador
(%)
12

10.4

H Pyme

9.7 9.7
10 Grande

8 7.7 74

2

0

2001 2002 2003

Fuentes: Dane y célculos Anif.

Sin embargo, segun los indicadores de
competitividad? del Dane, para € sector de
papel y productos de papel se observo una
mayor penetracion en los mercados externos
entre 2003 y 2005. La tasa de apertura
exportadorapast de 15.8% en €l cuartotrimes-
tre de 2003 a19.1% en & mismo trimestre de
2005. Por su parte, la tasa de penetracion de
importaciones se redujo de 25.9% a 24.8% en
el mismo periodo.

! Insumo para la fabricacion de papel.
2Célculorealizado por el Danebajo otrametodologiacon
base enlaMMM vy bajo laclasificacion ClIU Rev 3.
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Sector de envases y cajas de papel y cartén
Principales destinos(colle %( 5c;rtacion colombianos
0,

Costa Rica
21.8

Resto
37.3

\enezuela
13.4

Estados Unidos

11.7

Bélgica
y Luxemburgo
9.1

Fuentes: Dane y célculos Anif.

Destinosdelasexportaciones. En20051as
exportaciones colombianas de envasesy cgjas
de cartén se destinaron principalmentea Costa
Rica (21.8%), Venezuela (13.4%), Peru
(11.7%), Bélgica (9.1%) y Estados Unidos
(6.6%). El valor del acumulado delasexporta
ciones en 2005 ascendié a US$35.5 millones,
registrando unincremento anual de30.5%. Las
elevadas tasas de crecimiento registradas en
los dltimos afios evidencian la expansion del

Sector de envases y cajas de papel y carton
Principales origenes de las importaciones

colombianas
(%, 2005)

Resto

23.8 Estados Unidos

Costa Rica
3.9

Alemania
5.5

24.7
Brasil

7.8

Fuentes: Dane y calculos Anif.

sector en los mercados i nternacionales, alcan-
zando valores de exportacion historicamente
elevados.

Origendelasimportaciones. EstadosUni-
dosy Chile fueron los principales origenes de
las importaciones colombianas de productos
del sector en 2005, con participaciones de
28.5% y 24.7%, respectivamente. En ese afio
las compras externas ascendieron a US$10.2
millones, 41.8% mas que en 2004.

Sensibilidad a las condiciones externas.
Entre 2000 y 2003 las Pymes del sector regis-
traron unindicador de sensibilidad alascondi-
ciones externas superior a 1. Este resultado
muestraqueel valor delamateriaprimaimpor-
tada superd el valor recibido por exportacio-
nes. Lo que puede ser interpretado como una
alta sensibilidad de las Pymes del sector ante
cambios en |os precios de las materias primas
importadasy/o delatasade cambio, entreotras
variables.

Por el contrario, entre 2000 y 2003 paralas
grandes empresas del sector se observo un
indicador de sensibilidad inferior a 1. Labaja

Sector de envases y cajas de papel y carton
Sensibilidad a las <(:g)ndiciones externas

2.5

B Pyme 2.0
2.0 Grande

1.5

1.0
0.8

0.5

0

2001 2002 2003

Fuentes: Dane y calculos Anif.




vulnerabilidad de las grandes empresas frente
alos cambios en las condiciones externas po-
driaobedecer aun mayor poder denegociacion
en la compra de materia prima, 0 una menor
utilizacion de lamisma, entre otras razones.

En 2003, por cada peso que exportaron las
Pymes de envases y cgjas de papel y carton,
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gastaron $2.01 en materia prima importada.
Por su parte, las grandes empresas gastaron 77
centavos por cada peso exportado.

En 2003 las Pymes del sector de envases
fueron las que presentaron mayor sensibilidad
a las condiciones externas después de las de
imprentas y concentrados para animales.
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Competitividad del costo laboral
($ miles de 1999)

Productividad laboral
($ miles de 1999)

Costo unitario laboral
(%)

Indice de temporalidad

Intensidad del capital
($ miles de 1999)

Eficiencia en procesos
(%)

Contenido de valor agregado
(%)

Sector de envases y cajas de papel y carton
Indicadores de estructura sectorial

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

2000
2001
2002
2003

Micro

1.73
7.96
9.89
13.56

Micro

11.136
94,357
113.439
106.542

Micro

15.67
1.83
1.80
1.10

Micro

2.25
4.15
1.82
0.64

Micro

38.794
192.817
99.900
38.616

Micro

45.06
21.99
30.74
26.20

Micro

31.06
18.02
23.51
20.76

Pequefia

3.27
3.27
2.80
2.82

Pequefia

28.727
30.227
28.379
34.863

Pequefia

9.34
10.73
9.47
8.85

Pequefia

5.40
4.07
2.90
2.68

Pequena

28.380
24.999
26.092
34.622

Pequena

53.84
76.95
53.88
53.16

Pequena

35.00
43.49
35.02
34.71

Mediana

2.51
2.57
2.62
2.75

Mediana

43319
47.548
49.576
50.669

Mediana

13.78
12.59
11.35

9.71

Mediana

6.35
4.40
6.30
6.50

Mediana

86.772
88.229
87.600
95.025

Mediana

65.43
67.00
64.79
59.00

Mediana

39.55
40.12
39.32
37.11

Pyme

2.69
2.71
2.65
2.77

Pyme

37.815
41.626
43.438
45.373

Pyme

12.40
12.16
10.96

9.48

Pyme

5.96
4.28
4.82
4.57

Pyme

64.747
66.612
69.789
74.786

Pyme

61.63
69.22
62.40
57.38

Pyme

38.13
40.91
38.42
36.46

Grande

2.33
2.47
2.57
2.35

Grande

39.562
49.766
48.789
46.042

Grande

16.14
12.75
12.08
12.10

Grande

1.47
1.08
L1
1.38

Grande

69.067
76.204
88.227
93.504

Grande

75.59
64.31
69.68
65.46

Grande

43.05
39.14
41.06
39.56

Total

2.58
2.70
2.69
2.66

Total

37.918
43.873
45.560
46.014

Total

13.29
11.74
10.76

9.94

Total

3.76
3.03
3.09
2.95

Total

65.494
69.987
74.465
80.005

Total

64.61
64.69
62.03
58.32

Total

39.25
39.28
38.28
36.84
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Micro  Pequeia Mediana Pyme Grande Total

Valor de las materias primas consumidas / 2000 61.86 62.55 55.17 57.40 38.01 52.51
Ingresos por ventas 2001 70.34 50.82 57.55 55.92 49.60 55.23
(%) 2002 66.39 61.32 55.72 56.92 47.83 55.25
2003 62.90 54.52 33.15 39.05 43.20 40.95

Micro  Pequeia Mediana Pyme Grande Total

Costo laboral / Ingresos por ventas 2000 15.90 10.23 14.38 13.12 15.41 13.72
(%) 2001 1.86 11.17 13.77 13.14 13.24 12.53
2002 1.85 9.69 12.06 11.55 12.42 11.26

2003 1.09 9.30 10.52 10.18 13.06 10.67

Micro  Pequeia Mediana Pyme Grande Total

Energia eléctrica comprada / 2000 0.86 0.67 0.71 0.70 3.67 1.45
Ingresos por ventas 2001 0.29 0.77 0.62 0.65 2.86 1.16
(%) 2002 0.25 0.49 0.83 0.75 2.62 1.17
2003 0.06 0.61 1.07 0.94 2.84 1.43

Micro  Pequeiia Mediana Pyme Grande Total

Materia prima importada / 2000 0.00 48.54 3.91 18.59 10.83 17.07
Materia prima total 2001 80.04 33.11 10.01 15.10 10.64 18.76
2002 74.69 66.52 15.70 27.41 13.21 27.41

2003 82.53 53.52 35.46 42.43 14.31 36.38

Micro  Pequeiia Mediana Pyme Grande Total

Apertura exportadora 2000 0.00 16.62 1.90 6.50 9.08 7.07
(%) 2001 0.92 20.78 2.97 7.13 9.65 7.38
2002 0.78 17.85 7.61 9.73 10.43 9.44

2003 0.03 4.10 8.99 7.67 7.44 7.38

Micro  Pequeiia Mediana Pyme Grande Total

Sensibilidad a las condiciones externas 2000 0.00 1.67 1.09 1.55 0.48 1.23
2001 60.27 0.78 1.77 1.10 0.53 1.32

2002 61.81 2.23 1.08 1.52 0.59 1.53

2003 1829.78 6.78 1.21 2.01 0.77 1.88

Micro  Pequeiia Mediana Pyme Grande Total

Namero de establecimientos 2000 13 69 31 100 6 119
2001 10 64 32 96 5 111

2002 13 53 39 92 6 111

2003 8 60 34 94 8 110

Fuente: Dane (Encuesta Anual Manufacturera 2003).
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Sector de envases y cajas de papel y carton
Empresas Pymes registradas por el Dane 2003

Nombre CIIU Tamario

Fabricacion de papel y carton ondulado, fabricacion de envases,
empaques y de embalajes de papel y carton

Papelsa 2102 Pequefia
Litografia Francisco Castro 2102 Pequefia
Sanely Asociados Ltda. 2102 Pequefia
Foldex Ltda. 2102 Pequefia
CI Proban S.A. 2102 Pequefia
Divicartones y Cia. Ltda. 2102 Pequefia
Indulit y Cia. Ltda. 2102 Pequefia
Tipalma 2102 Mediana
Litografia Francisco Jaramillo V. Ltda. 2102 Mediana
Editorial Piloto S.A. 2102 Mediana
Cordarien S.A. 2102 Mediana
Odempa 2102 Mediana
CI Banacol S.A. 2102 Mediana
Corrumed S.A. Empaques corrugados 2102 Mediana
Propac S.A. 2102 Mediana
Pleycor Ltda. 2102 Mediana
Fabrica de cajas de carton Angulo 2102 Pequefia
Empagques industriales colombianos S.A. 2102 Pequefia
Graficajas Ltda. 2102 Pequefia
Entucar del Caribe S.A. 2102 Pequefia
Escala impresores S.A. 2102 Mediana
Vision impresores Ltda. 2102 Mediana
Empaques industriales colombianos S.A. 2102 Mediana
Depro Ltda. Empaques especializados 2102 Pequefia
Bernal impresores 2102 Pequefia
Cartongraf Ltda. 2102 Pequefia
Empaques y cartones Ltda. 2102 Pequefia
Carton Crisbar Ltda. 2102 Pequefia
Carton Cajas Ltda. 2102 Pequefia
Famopal 2102 Pequefia
Gréficas Continental 2102 Pequefia
Imprenta Nueva Granada 2102 Pequefia
Lito Print Ltda. 2102 Pequefia
Cajas Atlas Ltda. 2102 Pequefia
Colcarton Ltda. 2102 Pequefia
Colombo Hispana Arenas Impresores Cohisa Ltda. 2102 Pequefia
Publicarton Ltda. 2102 Pequefia
Lady impresores Ltda. 2102 Pequefia
Herpin impresores y Cia. Ltda. 2102 Pequefia
Tecnopres grafica S.A. 2102 Pequefia
Divicarton Ltda. 2102 Pequefia
Leller Ltda. 2102 Pequefia
Oficiar Ltda. 2102 Pequefia
Manufacturas Arpa Ltda. 2102 Pequefia

Carto Print Ltda. 2102 Pequefia

Departamento

Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Antioquia
Atlantico
Atlantico
Atléntico
Atléntico
Atléntico
Atléntico
Atléntico
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
Bogota
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Nombre CIIU Tamaiio Departamento

Quifiones impresores 2102 Pequefia Bogota
Impresores cromograficas Ltda. 2102 Pequefia Bogota
SI Servicios impresos Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Multicarton Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Grupo editorial Offset Print S.A. 2102 Pequefia Bogota
Litocajas Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Yeni Holding NV Sucursal Colombia 2102 Pequefia Bogota
Exi carton S.A. 2102 Pequefia Bogota
Corrupack Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Empaques nacionales Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Dinamica grafica Ltda. 2102 Pequefia Bogota
Graficas mundial Ltda. 2102 Mediana Bogota
Inducarton Ltda. 2102 Mediana Bogota
Gréficas Jaiber Ltda. 2102 Mediana Bogota
Cartoneria Mosquera Ltda. 2102 Mediana Bogota
Ladiprint editorial Ltda. 2102 Mediana Bogota
Indagraf impresores 2102 Mediana Bogota
Alvilla S.A. 2102 Mediana Bogota
Lito Camargo Ltda. 2102 Mediana Bogota
Diana S.A. 2102 Mediana Bogota
Papeles y corrugados Andina S.A. 2102 Mediana Bogota
Plegapak Ltda. 2102 Pequefia Caldas
Andina de empaques S.A. 2102 Pequefia Cauca
Packing S.A. 2102 Mediana Cundinamarca
CI Técnicas Baltime de Colombia S.A. 2102 Mediana Magdalena
Gréficas del eje cafetero Ltda. 2102 Pequefia Risaralda
Fabricajas 2102 Pequefia Risaralda
Litografia Santander 2102 Pequefia Santander
D Carton Ltda. 2102 Pequefia Santander
Publicaciones del comin Ltda. 2102 Pequefia Santander
Impresos y cajas 2102 Pequefia Santander
Incolpa Ltda. 2102 Pequefia Valle
Litograficas Omega S.A. 2102 Pequefia Valle
Cartoneria Sosa 2102 Pequefia Valle
Gréficas Elliot Ltda. 2102 Pequefia Valle
Cartoarnedo Ltda. 2102 Pequefia Valle
Converpel Ltda. 2102 Pequefia Valle
Cartoneria Varela hermanos Ltda. 2102 Pequefia Valle
Graficar Ltda. 2102 Pequefia Valle
Carton de Colombia S.A. Planta No.1 2102 Pequefia Valle
Gamar Ltda. 2102 Pequefia Valle
Litho System Ltda. 2102 Pequefia Valle
Doble A Empaques Ltda. 2102 Pequefia Valle
Vidal-quadras Cajiao Francisco 2102 Pequefia Valle

S. V. Bags Colombia Ltda. 2102 Pequefia Valle
Ingepaques Ltda. 2102 Pequefia Valle
Servitodo Ltda. 2102 Pequefia Valle
Cartones América S.A. - Came 2102 Mediana Valle
Gréficas Los Andes S.A. 2102 Mediana Valle
Imprial Ltda. 2102 Mediana Valle
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Nombre

Cajascol Ltda.

Litoruiz Impresores Ltda.
Indugraficas S.A.

Carton de Colombia S.A. Planta No.1
Fabrifolder Ltda.

CIIlV

2102
2102
2102
2102
2102

Tamaiio

Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana

Departamento

Valle
Valle
Valle
Valle
Valle

Fuente: Dane.
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Sector de envasesy cajas de papel y carton
Situacion financiera 2004 — 2005

Evolucion reciente

Entre 2004 y 2005 las Pymes de envasesy
cagjasmostraron unamenor rentabilidad, aun-
gue dicha disminucion no fue significativa.
Esto se explicatanto por los menores niveles
de la rentabilidad del activo como por un
deterioroend margenoperacional. Enprimer
lugar, larentabilidad del activo pasd de 5.4%
en 2004 a5.2% en 2005. En segundo lugar, €
margen operaciona pasd de 7.4% a 7.2%.

Por su parte, losindicadores de liquidez
mostraron una dinamica positiva. En efec-
to, ladiferenciaendiasentrelosperiodosde
cuentas por cobrar y pagar es negativa,
registrando en 2005 una brechade-7.7, lo
cual implicaquelasempresas de este sector
se demoran mucho menos en cobrar sus
deudas que en tener que pagar sus cuentas,
dejando asi al sector con liquidez. Estadife-
renciafueademéasmayor quelaregistradaen
2004 (-3.9), lo cual indicamayor liquidez.

Por otra parte, é endeudamiento de las
empresas del sector disminuyo entre 2004 y
2005. El gpalancamiento financiero, medido
como € tota de las obligaciones financieras
sobrelos activos, seubicd en 17.4% en 2005,
mientrasqueen 2004 éstehabiasidode19.7%.

Compar acion delastuacion financiera
delaPymefrentealagran empresa

Mientrasquelarentabilidad delasPymes
registré un pequerio deterioro, lasempresas
grandes registraron unamayor rentabilidad
(larentabilidad del activo de las empresas
grandesdurante 2005fuede4.7%, mientras
gue en 2004 habia sido de 4.3%). Asi mis-
mo, se observa un aumento en el margen
operacional al pasar de6.8%en 2004 a7.4%
en 2005.

Por otraparte, lasPymesregistran meno-
resnivelesdeliquidez frentealasempresas
grandes. El indicador de capital de trabajo
sobre activos es superior en €l caso de las
empresasgrandes. Ademas, ladiferenciaen
diasentrelosperiodosde cuentaspor cobrar
y pagar es positiva paralas grandes empre-
sas. De hecho, para2005 estadiferenciafue
de 0.7 dias.

Por ultimo, lasempresasde mayor tama-
fio del sector presentan indicadores de en-
deudamiento superiores. Enefecto, ladeuda
neta como porcentaje delos activos de este
grupo de empresas fue de 18.2% en 2005,
mientras que lade las Pymesfue de 17.3%
en e mismo afio.
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Sector de envases y cajas de papel y carton
Razones financieras por tamaifio de empresa

Pyme Grande
Industria
2005 2004 2003 2002 2005 2004 2003 2002 2005*
Rentabilidad
Margen operacional (%) 7.2 7.4 3.2 2.3 7.4 6.8 7.8 8.6 6.4
Margen de utilidad neta (%) 4.1 7.4 11 -5.6 7.6 2.3 6.7 8.7 3.6
Rentabilidad del activo (%) 5.2 5.4 2.1 1.6 4.7 4.3 4.7 5.3 6.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.6 9.0 1.3 -6.5 7.2 2.3 6.6 9.3 6.8
Eficiencia
Ingresos operacionales / Total activo (veces) 0.73 0.74 0.67 0.68 0.64  0.63 0.61 0.62 1.08
Ingresos operacionales / Costo de ventas (veces) — 1.28 1.30 1.24 1.23 1.30 1.29 1.32 1.33 1.34
Liquidez
Razon corriente (veces) 149 135 133 135 1.61 170 132 138 1.60
Rotacion CxC (dias) 676 771 726 766 523 549 516 522 68.1
Rotacion CxP (dias) 753 810 851 714 516 579 525 475 49.4
Capital de trabajo / Activo (%) 12.2 9.8 8.9 8.6 11.5 15.7 7.5 8.9 19.7
Endeudamiento
Razon de endeudamiento (%) 352 392 417 412 324 376 384 417 42.0
Apalancamiento financiero (%) 17.4 19.7 23.0 23.8 18.3 21.9 23.4 26.6 16.2
Deuda neta (%) 17.3 195 228 238 182 219 232 264 15.8

* No se incluye el sector bajo analisis.

Para este sector se conto con informacion financiera de 16 empresas.

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

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y calculos Anif.

Definicion de los indicadores financieros

Rentabilidad Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
Margen de utilidad neta = Utilidad neta / Ingreso operacional
Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio

Eficiencia Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes x 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores x 365 / Costo de ventas
Capital de trabajo / Activo = (Activo corriente - Pasivo corriente) / Total activo

Endeudamiento Razon de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras totales / Total activo
Deuda neta = (Obligaciones financieras totales - Caja) / Total activo




