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Presentacion
La industria manufacturera

Cérnicos y pescado

Lacteos

Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches
Bebidas

Textiles
Confecciones

Cuero y marroquineria
Calzado

Madera
Muebles

Papel, cartén y sus productos
Imprentas, editoriales e industrias conexas

Quimicos basicos
Otros quimicos

Caucho y sus productos
Plésticos

Vidrio y sus productos
Productos minerales no metélicos

Hierro y acero
Productos metalicos

Maquinaria y equipo
Aparatos y suministros eléctricos

Vehiculos automotores
Autopartes

Anexo
® Anexo 1: Metodologia para el calculo del indicador de estado del sector.
* Anexo 2: Metodologfa para la proyeccion de los indices reales de produccion y ventas de la industria manufacturera (2015-2017).
® Anexo 3: Proyecciones para la produccién y las ventas reales de la industria manufacturera por sectores.



Presentacion

Riesgo Industrial es un estudio que analiza cuidadosamente las tendencias
actuales y las perspectivas a futuro de la industria manufacturera colom-
biana. En él se estudian los 25 sectores mas representativos de la industria
a los cuales Anif les viene haciendo seguimiento a través de los afios. Con
el objeto de mantener el caracter coyuntural del estudio, Anif recopila in-
formacion macroecondmicay sectorial reciente, la cual proviene de varias
fuentes, entre las que se encuentran el Dane, el Banco de la Republica,
Fedesarrollo y la Superintendencia de Sociedades.

De acuerdo con lo anterior, el estudio incluye el anélisis de las principales
variables que determinan el comportamiento de la industria en general. Se
tiene en cuenta la produccidn, las ventas, el empleo, el comercio exterior,
la opinidn de los empresarios e indicadores de comportamiento financiero
de los distintos sectores industriales. Como resultado de los analisis, se
construye un indicador de estado y proyecciones de corto plazo, con lo cual
se resume la situacién econdmica y se examinan las tendencias previstas
a futuro de los distintos sectores.

En definitiva, ofrecemos un completo informe del sector industrial colom-
biano, el cual es un insumo importante para la toma de decisiones de los
distintos agentes econdmicos. Ademas, esperamos que los resultados pre-
sentados en este estudio sean Utiles para la generacién de conocimiento
en el entorno académico y empresarial.

Sergio Clavijo
Presidente
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La industria manufacturera

El sector industrial continué creciendo a tasas bajas durante el afo 2015.
Al mes de octubre, la produccién industrial crecia un 0.3% en su variacién
acumulada en doce meses, las ventas lo hacian en un 0.6% real, mientras
que el empleo fue la variable industrial que presenté el mejor desempefio,
creciendo un 1.0% en doce meses a octubre. Por su parte, el valor agrega-
do de la industria no crecié durante los tres primeros trimestres del afo.

La lenta recuperacién del sector manufacturero durante el afio 2015 estuvo
asociada con factores coyunturales como el pobre desempefio econémico
de los principales socios comerciales, donde América Latina se habria
contraido cerca de un -0.6% anual en 2015 y Estados Unidos creceria un
2.4% anual, afectando la demanda externa por productos manufacturados
de sectores como los textiles, las confecciones y los productos quimicos.
Asi, a pesar de que la devaluacién del peso frente al délar promedié un
37.2% anual en el ano 2015, la industria alin no reacciona positivamente a
la elevada tasa de cambio que enfrenta el pais. Ello evidencia que este es
tan solo uno del “rosario” de problemas que enfrenta la industria nacional
(sobrecostos energéticos, de transporte y laborales, entre otros).

Adicionalmente, un factor coyuntural que continué afectando a la indus-
tria manufacturera durante 2015, impidiendo su recuperacion, fue que la
Refineria de Cartagena (Reficar) se mantuvo parada por el acoplamiento
de las nuevas plantas de refinacién. El cierre de Reficar llevé a que la pro-
duccién del subsector de refinacion de petréleo cayera en un -7.0% en
el promedio acumulado en doce meses a octubre de 2015. Ademas, los
menores voliumenes de crudo refinado disminuyeron la disponibilidad
de materia prima, lo cual afecté negativamente la produccién de sectores
conexos como los productos quimicos y los plasticos.

Sin embargo, es claro que el principal problema que enfrenta el sector
tiene que ver con la baja competitividad que hace a la industria local muy
vulnerable a la competencia externa. Ello es resultado de las malas con-
diciones transversales fuera de fabrica en lo relacionado con los costos y
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la calidad del transporte, los elevados sobrecostos laborales y los precios
de la energia, problemas sobre los cuales el gobierno debe continuar
trabajando. Pero la baja competitividad del aparato industrial también esta
asociada con dificultades estructurales al interior de los subsectores, lo
cual los ha llevado histéricamente a ubicarse geograficamente de manera
subodptimay ha impedido la formacidn de clusters cooperativos. Ademas,
esta claro que durante la Gltima década los recursos no han migrado de
los sectores de baja productividad a los de mayor productividad al interior
de la industria y, en muchos casos, las producciones mantienen escalas
insuficientes, con lo que el consumo interno se ha desviado hacia productos
importados (ver Clavijo, Vera y Fandifio 2013).

Ahora bien, en 2016 deberia verse una buena recuperacion de la industria
frente al pobre crecimiento observado en 2014y 2015. Estas mejores pers-
pectivas se fundamentan en factores como: i) la fuerte devaluacién de la tasa
de cambio, que en 2016 deberia empezar a impactar positivamente a la
industria; ii) la reapertura de Reficar, que habria entrado en plena operacidn
en marzo-abril de 2016, impulsando el crecimiento de los subsectores de la
cadena petroquimica y, por ende, la produccién industrial; iii) unas mejores
perspectivas de crecimiento de los principales socios comerciales del pafs,
especialmente de Estados Unidos; y iv) los bajos precios de los commodities,
que podrian beneficiar a los sectores que usan dichos bienes como materias
primas para sus procesos de produccién, como las industrias procesadoras
de alimentos y bebidas, la cadena petroquimica y los bienes elaborados de
metal y conexos.

Principales variables de actividad econémica

De acuerdo con la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del Dane, la
produccién industrial registré una desaceleracion durante el afio 2015.
En efecto, la variacién acumulada en doce meses pasd de crecer un
1.6% real en el mes de octubre de 2014 a crecer apenas un 0.3% en el
mismo mes de 2015. Asimismo, en lo corrido del afio a octubre de 2015,
la produccién industrial crecié un 0.2% real frente al incremento del
1.7% observado en el mismo periodo de 2014, evidenciando también
la desaceleracidn del sector.

Alinterior de laindustria, 14 de los 25 sectores manufactureros analizados
por Anif mostraron crecimientos en sus niveles de produccion en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2015. Los mayores incrementos se
registraron en los sectores de curtiembres y marroquineria (+9.0% anual),
cérnicosy pescado (+7.5%), sustancias quimicas bésicas (+7.0%)y madera
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(+5.2%). Por el contrario, de los 11 sectores que presentaron contracciones
en sus niveles de produccién se destacaron negativamente caucho (-11.5%
anual), autopartes (-9.6%), textiles (-7.4%) y calzado (-7.1%).

Las ventas industriales registraron un crecimiento mas dindmico que la
produccién en el afio 2015, aunque también se desaceleraron frente al
aho anterior. Asi, la variaciéon en el promedio acumulado en doce meses
crecié un 0.6% real al mes de octubre de 2015 frente al incremento del
1.4% registrado en 2014.En lo corrido del afio a octubre de 2015, las ventas
crecieron un 0.9% real, desacelerdndose también frente al aumento del
1.5% de octubre de 2014.

Sectorialmente, se observa que 17 de los 25 sectores analizados mos-
traron crecimientos en sus ventas en la variacién acumulada en doce
meses. Los mejores comportamientos se presentaron en los sectores
de confecciones (+7.1%), bebidas (+6.7%), sustancias quimicas basicas
(+6.2%), y curtiembres y marroquineria (+6.2%). Por el contrario, de los
8 sectores que mostraron una disminucién en sus ventas se destacaron
por sus caidas: caucho (-11.8%), textiles (-10.3%), maquinaria (-6.9%)
y autopartes (-6.4%).

Contrario al comportamiento de la produccién y las ventas, el empleo
industrial se recuperd en su variacién acumulada en doce meses al mes
de octubre de 2015. En efecto, crecié a tasas del 1.0% frente a la caida
del -0.7% de octubre de 2014. De igual forma, la variacién del empleo
industrial en el afio corrido se incrementé un 1.0%, exhibiendo también
una recuperacion frente al -0.4% de 2014.

Grafico 1. indice de produccion de la industria real Grafico 2. Produccidn afo corrido
(Variacion %) (Octubre de 2015)

6 Doce meses Cuero y marroquineria
4 I Afio corrido Madera
Cérnicos y pescado
2 I | I I I . Sustancias quimicas basicas
Industria
0 i L =02 Calzado
P I Textiles
Autopartes

4 Caucho y sus productos -11.9

oct-13  ene-14  jun-14 oct-14  feb-15  jun-15 oct-15 -15

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Dentro de las 25 actividades industriales analizadas por Anif, 13 destruye-
ron empleo, destacandose por sus contracciones en la variacién acumu-
lada en doce meses los sectores de madera (-8.3%), autopartes (-4.8%),
vehiculos (-4.3%), y hierro y acero (-3.1%). En contraste, dentro de los 12
sectores que presentaron variaciones positivas en sus niveles de empleo
se destacan otros productos quimicos (6.3%), lacteos (4.7%), vidrio y sus
productos (4.3%), y confecciones (4.3%).

La recuperacion en la generacion de empleo industrial se dio gracias al
comportamiento del empleo tanto permanente como temporal. Si bien el
crecimiento del empleo temporal continué en terreno negativo, cayendo
un -0.4% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2015, se
recuperd de manera importante frente al -2.1% registrado un afo atras. En
contraste, el empleo permanente mantuvo su buen desempefio, creciendo

Grafico 3. Produccion en doce meses
(Octubre de 2015)

Grafico 4. indice de ventas de la industria real
(Variacion %)

Cuero y marroquineria
Carnicos y pescado
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Industria

Calzado

Textiles
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Caucho y sus productos
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Il Afio corrido

o 4 o 2 v ow s~ oo
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

Grafico 5. Ventas afio corrido
(Octubre de 2015)

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

Gréafico 6. Ventas en doce meses
(Octubre de 2015)

Bebidas
Madera
Cérnicos y pescado
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Industria
Magquinaria
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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un 2.4% al mes de octubre de 2015 (vs. 2.1% a octubre de 2014). Ello parece
indicar que los industriales de ciertos sectores privilegian la contratacion
de empleados de caracter permanente frente a empleados temporales.

Precios y costos

Los precios al productor de la industria manufacturera, una aproximacién
de los costos que enfrentan los productores, se incrementaron en un 5.5%
enelacumulado en doce meses al mes de octubre de 2015, acelerdndose
frente al 1.7% registrado en el mismo mes del afio 2014. Dicho incremento
estuvo relacionado con la devaluacion del peso, la cual alcanzé un 37.2%
promedio durante todo 2015. Segun su destino econdémico, los mayores
incrementos se dieron en los bienes de capital (12.0% real) y de consumo

Grafico 7. indice de empleo total de la industria real Grafico 8. Empleo afio corrido
(Variacion %) (Octubre de 2015)
2 Doce meses Otros productos quimicos
’ B Afo corrido 1.0 Prendas de vestir, confecciones
Vidrio y sus productos
0 Lacteos
Industria

Hierro y acero
Autopartes
Vehiculos
Madera

-3
oct-13  ene-14  jun-14 oct-14  feb-15  jun-15 oct-15
Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
Grafico 9. Empleo en doce meses Grafico 10. indice de empleo permanente de la industria real
(Octubre de 2015) (Variacion %)
Otros productos quimicos 4 Doce meses
Lacteos 3 B Ao corrido

Vidrio y sus productos

Prendas de vestir, confecciones 2
Industria I I I
Hierro y acero 1 I I
Vehiculos 0 I
Autopartes -
Madera -8.3 -1

-10 -5 0 5 oct-13  ene-14  jun-14  oct-14  feb-15  jun-15 oct-15

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Grafico 11. indice de empleo temporal de la industria real
(Variacion %)

(Variacion % anual)

Grafico 12. indice de Precios al Productor
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.

final (6.0%), debido al componente de bienes importados afectado por
la devaluacion. Por su parte, los precios de los bienes de consumo inter-
medio crecieron un 5.2% real, mientras que los precios asociados con los
materiales de construccién aumentaron un 3.2%.

Analizando en mayor detalle, se observa que, para la muestra de 25
sectores que contempla el estudio, los mayores incrementos en la varia-
cién acumulada en doce meses a octubre de 2015 en los costos totales
(costos laborales y precios de la materia prima, medidos a través del IPP)
se presentaron en los sectores de aparatos eléctricos (+15.6%), plastico
(+14.1%), e imprentas, editoriales y conexas (+13.4%). En contraste, los
sectores con menores incrementos en sus costos de produccién fueron
quimicos basicos (+0.0% anual), vidrio y sus productos (+0.2%), y carnicos
y pescado (+0.5%). Asi, ninguno de los sectores industriales analizados
presento caidas en sus costos al corte de octubre de 2015.

Con respecto a los precios finales de los productos industriales (medidos
a través del IPP), se observa que también en este caso se registré un in-
cremento en todos los sectores analizados. Los productores industriales
que, en promedio, mas incrementaron sus precios finales fueron los de
autopartes (+14.4%), azlcar (+13.4%), y aparatos eléctricos (+12.6%). Los
menores aumentos se presentaron en los sectores de caucho (+0.8%),
lacteos (+1.6%), y minerales no metélicos (+1.8%).

Vale la pena destacar que son varios los sectores en los cuales el incre-
mento en los costos superd el incremento en los precios finales. Si, como
consecuencia de esta situacion, los productores empezaran a generar
pérdidas, sus indicadores financieros podrian deteriorarse.

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Grafico 13. Sectores con mayor crecimiento
de los precios finales
(Variacion % anual a octubre de 2015)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 14. Sectores con mayor crecimiento
de los costos
(Variacion % anual a octubre de 2015)

Aparatos y suministros eléctricos
Plasticos

Imprentas, editoriales y conexas
Papel, carton y sus productos
Caucho y sus productos

Azlcar

Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
Textiles

Vehiculos

Hierro y acero

Autopartes

Productos metalicos

Calzado

Cuero y marroquineria

Madera

Magquinaria y equipo

Prendas de vestir, confecciones
Bebidas

Muebles

Otros productos quimicos
Minerales no metalicos

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Opinidn de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, la
percepcion de los empresarios acerca de su situacién econdmica actual
mejord entre octubre de 2014 y el mismo mes de 2015, al pasar de un
balance de respuestas (optimistas-pesimistas) de 43 a uno de 51. Dicha
mejora probablemente esté relacionada con la recuperacion del empleo
industrial, que pasé de contraerse un -0.7% en octubre de 2014 a crecer
un +1.0% un afo después. Esto estuvo jalonado por el buen dinamismo
del empleo permanente, creciendo al 2.4% en el acumulado en doce
meses a octubre. Es importante destacar que el balance de respuestas
se encuentra en niveles elevados, especialmente si se tiene en cuenta
que afinales de 2008 y principios de 2009 este se encontraba en niveles
de 10-20. Si se analiza el promedio mévil de tres meses, la situacion es
anéloga. Se observa un mejoramiento entre octubre de 2014 y 2015,
aunque en este caso el incremento en el balance de respuestas es mas
moderado, al pasar de 43 a 45.
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A nivel sectorial, en octubre de 2015, los sectores industriales mas op-
timistas con respecto a su situaciéon econdmica actual fueron madera y
manufacturas (excluyendo muebles), con un balance de respuestas de
100; otros productos minerales no metélicos (75)y productos alimenticios-
bebidas (75). A su vez, los sectores industriales en los cuales los empre-
sarios registraron un menor optimismo fueron productos textiles (30) y
edicion-impresion (33).

En contraste, la opinidn de los empresarios acerca de su situacién econémica
en los proximos seis meses se deteriord, pasando de un balance de respuestas
de 25 enoctubre de 2014 a uno de 14 un afio después (promedio mévil de tres
meses). Estos resultados sorprenden si se tiene en cuenta que para noviembre
de 2015 estaba prevista la reapertura de Reficar (y efectivamente asifue)y que
entraria en plena operacion en marzo-abril de 2016. Ello deberia haberle dado
cierta confianza a los productores sobre la recuperacion que tendria la industria
en 2016 por cuenta de la reapertura de dicha planta de refinacién que, en gran
medida, era lo que veniafrenando el crecimiento industrial en el corto plazo. Los
sectores cuyos empresarios son mas optimistas respecto a las perspectivas de
sus negocios en el futuro cercano son los de productos alimenticios y bebidas
(con un balance de respuestas de 65), los de productos de caucho y pléstico
(40), y los de curtido y preparado de cueros (36).

Por otra parte, seguin la EOE de Fedesarrollo, a octubre de 2015 los empresarios
industriales mantuvieron su percepcién acerca de los niveles de existencias. En
efecto, el balance de respuestas fue de 4 en 2015 (vs. 1 en 2014). Asi, aunque
resulta mayor el nUmero de empresarios industriales que consideran que tienen
existencias elevadas, la diferencia es minima. Por otra parte, la percepcion de
los empresarios industriales acerca de su nivel actual de pedidos mejord, aun-
que el balance de respuestas continué siendo negativo. En efecto, el balance
de respuestas se ubicd en -9 en el mes de octubre de 2015, disminuyendo

Grafico 15. Percepcion de los empresarios respecto a su
situacién econdémica
(Balance de respuestas, promedio movil de tres meses)

Grafico 16. Expectativas de los empresarios respecto
a su situacion econdmica en seis meses
(Balance de respuestas, promedio movil de tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Cuadro 1. Opinion de los empresarios
(Balance de respuestas, octubre de 2015)

Sector Situacio Nivel de | Nivel de
econdmica | existencias| pedidos

Productos alimenticios y bebidas

Productos textiles 30 -1 -10
Prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 59 15 18
Madera y manufacturas excluidos muebles 100 0 0
Curtido y preparacion de cueros, calzado, maletas, etc. 43 14 -7
Papel, cartén y productos de papel y cartén 50 0 -25
Edicién e impresion 33 0 -22
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 53 7 9
Fabricacion de productos de caucho y de plastico 54 15 4
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 75 -8 -8
Fabricacion de productos metalirgicos basicos 38 -14 -13
Fabricacion de productos elaborados de metal, excluidos maquinariay equipo 39 -8 -33
Fabricacion de maquinaria y equipo 58 -38 -8
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 43 -25 0
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 50 15 0
Fabricacion de muebles y demas manufactureras n.c.p. 67 0 17

Fuente: clculos Anif con base en Fedesarrollo.

frente al-11 del afio anterior. Ello implica que atin son mas los productores que
consideran bajos sus pedidos, pero ese nimero se ha ido reduciendo frente a
quienes creen que su volumen de pedidos es bueno.

Por otro lado, el Indice de Confianza Industrial (IC), el cual resulta un buen
termdmetro para medir la situacion actual de la industria, teniendo en
cuenta que incluye el nivel de existencias, el volumen actual de pedidosy
las expectativas de produccidn para el préximo trimestre, disminuyé entre
octubre de 2014 y octubre de 2015. Asi, mientras que en 2014 registré un
valor de 6, en 2015 se redujo a 4.

Grafico 17. Sectores mas optimistas Grafico 18. Sectores mas optimistas respecto
respecto a su situaciéon econdmica actual a su situacion econdmica en los proximos seis meses
(Balance de respuestas, octubre de 2015) (Balance de respuestas, octubre de 2015)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Por ultimo, las condiciones para la inversidn mejoraron hacia finales del afio
2015 frente a lo observado un afio atrés. Se destacan principalmente las
mejores condiciones sociopoliticas, cuyo balance de respuestas pasé de -20
en el trimestre movil septiembre-noviembre de 2014 a-14 en 2015. Detras
de este resultado se encuentra una reduccion en el nimero de empresarios
que consideraban como desfavorables las condiciones sociopoliticas para
lainversidn. De igual forma, las condiciones econdmicas para invertir se han
recuperado y se acercan mas al terreno positivo. En efecto, en el trimestre
movil septiembre-noviembre de 2015 registraron un balance de respues-
tas de -5 (vs. -8 en 2014). Esta mejora sorprende dado que se observé una
desaceleracion de la economia colombiana a lo largo de 2015.

Grafico 19. Opinién de los empresarios industriales Grafico 20. Utilizacion de la Capacidad Instalada
sobre sus niveles actuales de pedidos y existencias (%)
(Balance de respuestas, promedio mévil de tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
Grafico 21. indice de Confianza Industrial Grafico 22. Condiciones para la inversion
(Promedio mvil de tres meses) (Balance de respuestas, total nacional)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Comercio exterior

Las exportaciones industriales sumaron US$16.548 millones en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, presentando una contraccion del -17.6%
respecto al valor observado durante el mismo periodo del afio 2014. Los 25
sectores analizados representaron el 54.1% de las exportaciones totales de
la industria. Dentro de dicha muestra, los mayores exportadores contindian
siendo las industrias dedicadas a la producciéon de productos quimicos,
con otros quimicos representando el 11.1% del total de las exportaciones
industriales y quimicos basicos el 8.4%. También se destacaron por sus
participaciones dentro del total exportado industrias como la de hierro y
acero (3.5%), plasticos (3.4%), y confecciones (2.7%).

Grafico 23. Exportaciones colombianas

de la industria real sin trilla
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Grafico 24. Importaciones colombianas
de la industria real sin trilla
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 25. Importaciones colombianas
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 26. Importaciones de bienes de capital
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Esta caida de las exportaciones industriales al mes
de octubre se dio pese a la devaluacion del 37.2%
promedio de la tasa de cambio durante el afio 2015.
Aunque este es un factor que tiene un efecto positivo
sobre la competitividad externa de los productores
industriales, no logré impulsar las ventas externas
que continuaron cayendo de manera importante.
Ello demuestra que el pais debe trabajar con mayor
ahinco en proyectos que busquen reducir el elevado
"Costo Colombia” que enfrentan los empresarios. De
otro modo, no seré posible mejorar la competitividad
del sector frente al exterior.

Aparte de los factores estructurales que le estan
dificultando a la industria conquistar los mercados
externos, se presentaron también factores coyuntu-
rales. Uno de estos fue el débil crecimiento econé-
mico mundial durante el afio 2015. En particular, la
desaceleracion de los principales socios comerciales
de Colombia redujo la demanda de bienes de con-
sumo, afectando asi las exportaciones.

Haciendo un anélisis mas detallado, se observa que 22
de los 25 sectores registraron caidas en el valor de sus
exportaciones en el acumulado en doce meses a octu-
bre de 2015. Las mayores contracciones se presentaron
en los sectores de carnicos (-28.9%); muebles (-26.5%);
hierroy acero (-25.5%); e imprentas, editoriales y cone-
xas (-23.4%). Por el contrario, los Unicos sectores que
registraron crecimientos en los envios externos fueron
bebidas (+10.1%), aparatos y suministros eléctricos
(+4.3%), y otros quimicos (+0.1%).

Aligual que las exportaciones, las importaciones de
bienes industriales disminuyeron en octubre de 2015.
En efecto, registraron una contraccion del -10.6% en
el acumulado en doce meses, llegando a US$54.041
millones al corte del mes de octubre. Con ello, el
déficit comercial del sector industrial se mantuvo
elevado, alcanzando los US$37.493 millones en el
acumulado en doce meses a octubre, aunque se re-
dujo levemente frente a los US$40.392 millones del
mismo periodo del afio anterior. Todo esto resulta
preocupante, teniendo en cuenta que una parte de
dichas importaciones estad desplazando produccién
local poco competitiva.

Grafico 27. Crecimiento sectorial de las exportaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a octubre de 2015)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 28. Crecimiento sectorial de las importaciones
(Variacion % del acumulado en doce meses a octubre de 2015)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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A nivel mas desagregado, la importaciéon de bienes industriales mostré
crecimientos positivos tan solo en 2 de los 25 sectores analizados. Estos
sectores fueron el de lacteos, creciendo un 34.1% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015, y bebidas (10.5%). En contraste, los sectores en
los cuales las importaciones registraron fuertes contracciones fueron aztcar
(-57.7%); muebles (-26.2%); e imprentas, editoriales y conexas (-23.8%).

Perspectivas

Durante el afio 2015, la industria manufacturera no logré recuperarse total-
mente, teniendo en cuenta que la produccidn se expandié apenas un 0.9%
en el promedio en doce meses a diciembre de 2015 (vs. 1.5% un afio atras),
muy por debajo de las proyecciones que esperaban un crecimiento en torno
al 3.0% anual. Por su parte, las ventas crecieron un 1.4% anual acumulado
en doce meses a diciembre (vs. una proyeccion del 3.1% al finalizar el afio
2015). El empleo fue la variable que sacd la cara por el sector, recuperan-
dose por fin luego de varios afios de contracciones. Asi, en diciembre de
2015 su variaciéon acumulada en doce meses fue del 1.0% frente al -0.3%
del mismo mes de 2014.

El crecimiento del PIB industrial resultd igualmente bajo frente a los pronds-
ticos de principios del afio 2015. Es asi como en 2015 como un todo, el valor
agregado industrial registré un crecimiento del 1.2% frente al crecimiento
del 3.1% del PIB real total. Con esto, el sector industrial continué perdiendo
importancia en la generacion de valor agregado en la economia, represen-
tando durante 2015 apenas un 11% del total. Asi, se observa que la industria
no logra aun crecer a tasas dindmicas, pues su recuperacion todavia es lenta.

Esta debilidad en la recuperacion de la industria durante el afio 2015
no sorprende, pues el pais sigue contando con unas condiciones
subdptimas fuera de fabrica, lo que le resta competitividad al aparato
productivo industrial. Anif ha venido sefialando insistentemente que se
debe trabajar con més celeridad en la llamada agenda interna y dismi-
nuir asi el elevado “"Costo Colombia” que enfrentan los empresarios del
pais. Ello con el fin de que los productores industriales locales puedan
competir en igualdad de condiciones con sus pares asiaticos, estadou-
nidenses o mexicanos. Dentro de los temas pendientes se encuentran:
i) la construccién de una infraestructura multimodal de calidad, donde
se ha avanzado recientemente en el modo vial con las adjudicaciones
del Plan 4G; ii) una mayor reduccién de los costos laborales mediante la
disminucién de los pagos parafiscales a cargo del empleador que aun
llegan al 49% del salario (pos-Ley 1607 de 2012); iii) la disminucién de los
elevados costos de la energia; y iv) el mejoramiento sustancial de la ca-
lidad educativa, enfocdndose en su aplicacion en procesos productivos.
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Por su parte, los productores locales deben seguir trabajando en aumentar
sus niveles de productividad multifactorial, buscando a la vez atender nuevos
mercados, generando con esto eficiencias de escala. Anif ha venido propo-
niendo ideas que pueden sintetizarse asi: i) una migracién de recursos al
interior de la industria hacia sectores mas productivos; i) una organizacién
de clusters regionales que permitan, mediante la accién coordinada, generar
economias de escala-alcance; iii) una relocalizacién geogréfica de buena
parte de la produccién manufacturera hacia las costas Pacifica y Atlantica;
y iv) el manejo de mayores niveles de eficiencia con ajustes de escala (ver
revista Carta Financiera No. 163 de septiembre 2013).

En el largo plazo, esta agenda estructural sera vital para el pais por dos
razones: i) el desplome reciente de los precios de los commodities; y
ii) el poco efecto que estan teniendo las medidas de estimulo al sector
industrial. En el primer caso, los menores ingresos petroleros que per-
cibira el Estado durante los proximos afos evidencian la necesidad de

Cuadro 2. Proyeccion de la produccion real por sectores de la industria
(Variacion anual promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2014 2015 2016 2017

Cuero y marroquinerfa 1.0 10.9 10.0 18
Minerales no metalicos 1.7 32 8.4 5.2
Vehiculos 8.9 2.8 8.0 75
Vidrio y sus productos 9.5 0.8 5.6 44
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 4.1 5.5 55 1.2
Bebidas 40 6.5 5.1 12
Plasticos 0.1 45 4.2 58
Carnicos y pescado 35 A 41 52
Otros productos quimicos 1.8 34 37 34
Papel, carton y sus productos 07 39 36 25
Prendas de vestir, confecciones 2.2 48 2.6 28
Calzado 4.2 -1.6 25 1.1
Lacteos 38 2.2 24 30
Sustancias quimicas basicas 1.7 5.7 1.7 39
Textiles 2.6 -6.6 15 39
Azicar 59 0.9 14 0.8
Imprentas, editoriales e industrias conexas 8.2 03 14 1.2
Magquinaria y equipo 5.6 4.7 1.1 1.5
Muebles 0.4 -1.0 0.4 12
Autopartes 3.7 94 0.1 8.4
Aparatos y suministros eléctricos 59 -5.0 -0.6 08
Productos metalicos 1.0 2.0 2.3 0.4
Hierro y acero 0.1 -2.1 2.1 0.1
Madera 216 79 -11.6 -16.5
Caucho y sus productos -18.1 -12.5 -18.7 -13.7
Industria 1.5 0.8 34 2.9

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



La industria manufacturera 19

buscar nuevas fuentes de crecimiento, a través de una diversificacion
del aparato productivo nacional. Para ello, el sector publico y el privado
deben seguir trabajando de la mano, buscando como objetivo primario
un aumento importante en la productividad multifactorial. Es convenien-
te entonces evaluar peridédicamente los resultados de las politicas y las
acciones publico-privadas, donde las mediciones de indicadores inter-
sectoriales relacionados con la productividad y la eficiencia resultaran
vitales. También sera clave atraer masivamente proyectos de inversién
manufacturera (Bluefield Investments) que, ademas de aportar capital
en momentos de crecientes desbalances externos, permiten acelerar el
proceso de transferencia de tecnologia.

Con relacién a las politicas de choque, histéricamente se ha comprobado que
estas dan pocos réditos, por lo cual seria poco Util insistir en usar programas
de choque para lademandafinal. Por ejemplo, es claro que el efecto del PIPE |
sobre la produccién manufacturera fue limitado. Por ello, es mejor reemplazar

Cuadro 3. Proyeccion de ventas reales por sectores de la in
(Variacién anual promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2014 2016

Cuero y marroquineria 56 6.2 17.3 59
Bebidas 29 106 1.1 2.8
Camicos y pescado 35 7.2 7.6 7.8
Vidrio y sus productos 100 51 6.8 6.6
Minerales no metalicos -0.7 36 6.5 35
Lacteos 22 40 54 41
Plasticos 17 5.1 53 53
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 1.7 49 52 1.6
Otros productos quimicos 0.2 55 38 28
Textiles -14.1 -6.5 32 00
Autopartes 0.5 -5.6 1.7 32
Productos metalicos 1.2 0.6 15 29
Madera -18.4 8.8 13 -19
Magquinaria y equipo 4.2 14 1.1 1.8
Sustancias quimicas basicas 32 51 0.7 37
Muebles 0.0 -36 03 1.0
Vehiculos 27 32 -0.3 30
Prendas de vestir, confecciones 13 7.1 09 0.1
Hierro y acero 20 2.1 -1.8 0.5
Papel, carton y sus productos 04 33 -2.1 0.7
Imprentas, editoriales e industrias conexas -12.1 -2.6 -25 47
Aziicar 79 35 -32 -38
Calzado 15 -40 -32 29
Aparatos y suministros eléctricos 55 34 5.6 08
Caucho y sus productos -19.4 -132 -17.0 -15.1
Industria 15 13 35 22

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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dichas medidas por proyectos que busquen aumentar la productividad y la
eficiencia del sector manufacturero, especialmente de aquellos sectores que
mejor se adaptan a los cambios en las condiciones econdmicas.

Ahora bien, para el afio 2016 las perspectivas son mas optimistas. Diversos
factores sugieren la posibilidad de la “anhelada” recuperacion industrial
durante este afio. Estos pueden resumirse en: i) la reapertura de Reficary
su entrada en plena operacién en marzo-abril de 2016, lo cual impactaria
positivamente la produccion y las exportaciones del sector; ii) la devaluacién
de la tasa de cambio (que promedié un 37.2% en 2015 y seria del 17% en
2016) que este aflo empezaria a impulsar las exportaciones industriales, au-
mentando ademas la competitividad de nuestros productos en el exterior; y
iii) el desplome del precio del petréleo (que promediaria unos US$35/barril
en 2016), el cual, al reducir los costos de produccion de los sectores de la
cadena petroquimica, deberia incentivar una mayor produccion.

Asi, segun los célculos de Anif, los sectores que se destacaran por el
crecimiento en sus niveles de producciéon durante el afio 2016 seran:
curtiembres y marroquineria (10.0%), productos minerales no metalicos
(8.4%)y vehiculos (8.0%). Por el contrario, los sectores que registrarian las
mayores contracciones serian caucho (-18.7%) y madera (-11.6%). En el
agregado, Anif espera que la produccién de la industria manufacturera
crezca en torno al 3.4% en 2016 y que las ventas se expandan un 3.5%.
Con relacién al valor agregado, este creceria un 3.4% anual.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses construido por Anif establece la
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, para asi de-
terminar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el costo de su
deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o superior a
1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras
mayor sea esta relacién, mayores son la capacidad de pago, la liquidez y
la estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

Las estimaciones sefalan que, para el afio 2015, el indicador de cobertura
de intereses de los sectores analizados se habria ubicado en 1.3 veces en
promedio, similar al dato de un afio atras cuando el indicador promedié 1.2
veces. De estaforma, se estima que al cierre del afio 2015 las firmas industriales
contaban con la capacidad para pagar 1.3 veces los intereses de su deuda
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Cuadro 4. Indicador de cobertura de intereses

Promedio 2009-2014 2014 2015 (p) 2016 (p) Diferencia 2015-2014

Aziicar 2.3 1.5 47 2.7 3.1
Bebidas 6.7 44 2.7 2.1 -1.7
Imprentas, editoriales e industrias conexas 1.2 1.0 3.0 1.9 2.0
Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 1.0 0.6 14 1.6 0.9
Minerales no metalicos 1.7 2.5 19 15 0.5
Autopartes 13 1.2 1.6 1.4 0.5
Vidrio y sus productos 2.2 14 1.7 1.2 0.3
Madera 0.8 1.6 1.2 1.0 0.4
Otros productos quimicos 1.9 1.7 1.3 0.9 0.4
Vehiculos 0.7 1.2 1.4 0.9 0.2
Carnicos y pescado 1.6 1.6 1.2 0.9 0.4
Maquinaria y equipo 1.5 0.6 1.0 0.8 0.4
Lacteos 17 13 0.7 0.7 0.6
Aparatos y suministros eléctricos 0.9 0.7 1.0 0.6 0.3
Textiles 0.7 09 0.9 0.6 -0.1
Muebles 1.6 1.4 0.8 0.6 05
Sustancias quimicas basicas 0.7 0.7 0.9 0.6 0.2
Productos metalicos 0.9 0.9 0.8 0.6 0.1
Plasticos 1.0 0.7 0.8 0.6 0.1
Caucho y sus productos 038 1.5 1.0 0.5 0.5
Calzado 17 14 0.8 0.4 0.6
Prendas de vestir, confecciones 1.1 12 0.6 0.3 05
Cuero y marroquinerfa 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1
Hierro y acero 1.7 0.3 0.3 0.2 0.1
Papel, cartén y sus productos 0.2 0.5 0.1 0.0 0.6

(p) Proyectado.
Fuente: célculos Anif.

con recursos generados con sus utilidades operacionales. Este resultado es-
table demuestra que los resultados financieros de la industria manufacturera
permanecen positivos, pese a que las ventas y la produccién han caido.

Ahora, al analizar sectorialmente el indicador de cobertura de intereses
se observa cierta variacion. El sector de azlcar se destaca como el de
mayor cubrimiento de intereses, con un registro elevado de 4.7 veces.
Le siguieron los sectores de: imprentas, editoriales y conexas (3.0 veces);
bebidas (2.7); y productos minerales no metalicos (1.9). Por otra parte,
ninguin sector habria tenido pérdidas operacionales al cierre de 2015 dado
que no se presentarian indicadores de cobertura negativos. Ahora bien,
algunos sectores se destacarian por sus bajos registros, evidenciando que
la operacidn del sector no alcanza para costear el servicio de su deuda.
Entre estos se destacan: papel y cartén (0.1 veces), cuero y marroquineria
(0.3), y hierro y acero (0.3).
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Por su parte, los resultados de las simulaciones para el afio 2016 sefalan
que el indicador de riesgo financiero de los 25 sectores analizados prome-
diard 0.9 veces. Esto muestra un deterioro frente a los dos afios anteriores
y, ademas, evidencia que las utilidades operacionales de los empresarios
industriales no alcanzaran para cubrir el pago de los intereses de la deuda.
Nuevamente, los sectores con mejores perspectivas en materia de riesgo
financiero seran: azlcar (2.7); bebidas (2.1); e imprentas, editoriales y co-
nexas (1.9). En contraste, los sectores con peor desempefio serian: papel
y cartdn (0), hierro y acero (0.2), y cuero y marroquineria (0.2).

Situacion financiera

Rentabilidad: En general, la rentabilidad de las firmas industriales desme-
joré entre 2013 y 2014. El margen de utilidad neta fue del 3.4% en 2014,
cayendo frente al 3.8% del afio anterior. El margen operacional, por su
parte, se mantuvo casi estable en un 7.1% (vs. 7.0% un afio atras). Mientras
tanto, la rentabilidad del activo fue del 3.1% frente al 3.5% del afio 2013y la
rentabilidad del patrimonio disminuyé del 6.0% en 2013 al 5.6% en 2014.

Eficiencia: Al igual que en 2012y 2013, los indicadores de eficiencia no
presentaron cambios en 2014. Los ingresos operacionales como propor-
cion del activo y del costo de ventas permanecieron estables en 0.9 veces
y 1.4 veces, respectivamente.

Cuadro 5. Indicadores financieros - Total industria

Rentabilidad Margen operacional (%) 7.0 7.1
Margen de utilidad neta (%) 38 34
Rentabilidad del activo (%) 35 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.0 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14
Liquidez Razon corriente (veces) 14 14
Rotacion CxC (dias) 57.1 57.4
Rotacién CxP (dias) 54.5 60.3
Capital de trabajo/Activo (%) 12.9 12.0
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 418 443
Apalancamiento financiero (%) 17.9 18.5
Deuda neta (%) 17.7 18.3

Nota: la informacidn financiera puede no ser representativa a nivel sectorial, en ese sentido aclaramos que las cifras
presentadas en el cuadro anterior son solo indicativas.

El andlisis de los indicadores financieros fue realizado con la informacion de 2.979 empresas.

Fuente: célculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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Liquidez: Los indicadores de liquidez de las firmas industriales registraron
resultados mixtos durante el afio 2014. Por una parte, la razén corriente se
mantuvo constante en 1.4 veces. Por otra parte, la rotacion de cuentas por
cobrar pasé de 57.1 diasa 57.4, lo cual perjudica levemente la liquidez de
las firmas pues deben esperar mas dias para recibir sus pagos. El capital de
trabajo como proporcion de los activos también desmejord, pasando del
12.9% en 2013 al 12.0% en 2014. Por el contrario, la rotacidn de cuentas
por pagar mejord, al incrementarse 5.8 dias hasta los 60.3. Ello les da mas
tiempo a los empresarios industriales para pagar sus obligaciones, lo cual
les otorga liquidez.

Endeudamiento: Los indicadores de endeudamiento presentaron ligeros
cambios en 2014, pero todos se incrementaron frente al afo anterior. La
razén de endeudamiento aumentd del 41.8% en 2013 al 44.3% en 2014.
Asimismo, el apalancamiento financiero pasé del 17.9% al 18.5%. En linea
con lo anterior, la deuda neta alcanzé el 18.3% en 2014 (vs. 17.7% en 2013).

Nota aclaratoria

Debido al cambio metodoldgico de la Encuesta Mensual Manufacturera
(EMM) del Dane, los sectores de electrodomésticos y barro, loza y porce-
lana no fueron incluidos en este estudio.
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e Laproduccion del sector de carnicosy pescado crecié un 7.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2015,
gracias a: i) la buena dindmica que mantiene la produccién de carne de cerdo, creciendo a tasas del 11.8% anual;
yii) el buen desempefio que conserva la produccion de carne de pollo, creciendo al 6% anual. Ambos productos,
a pesar de crecer a menores tasas que en 2014, se vieron favorecidos por la alta demanda local.

e Lasventas del sector presentaron un destacado comportamiento en el promedio en doce meses a octubre
de 2015 (5.4% anual) , debido al aumento de la demanda local de productos carnicos. A dicho aumento
habria aportado la estabilidad en el precio de las aves de corral (-0.5% anual) y el descenso en los precios
de la carne de cerdo (-9.9%). También, el incremento en el precio de la carne de res (5.2%) habria propiciado
un aumento en el valor de las ventas cérnicas.

e Losindustriales del sectorincrementaron la rentabilidad de su actividad econémica en 2015. Asi, en el prome-
dio de los Ultimos doce meses a octubre de ese afo, los costos totales crecieron un 0.5% comparado con el
periodo anterior, mientras que los ingresos totales aumentaron un 3.1%. Dicho margen sigue recuperandose,
gracias a la estabilizacion de los costos y a la progresiva recuperacién de los ingresos.

e Lasexportaciones del sector bordearon los US$235.7 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Asi, se redujeron un -28.9% en el dltimo afio, debido principalmente a las menores ventas a Venezuela.
Entre tanto, las importaciones sumaron US$732 millones, reduciéndose en un -12.8% anual.

Coyuntura - Sector de cérnicos y pescado

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 1M1.2 7.6 0.6 0.6
Ventas 112.6 5.4 34 -1.9
Empleo 101.7 14 32 0.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 158.8 3.1 2.9 1.0
Remuneracion real 132.9 20 34 0.4
Costo materia prima 130.1 03 1.0 38
Costos totales 130.3 05 1.2 34
Comercio exterior 2/
Importaciones 732.0 -12.8 25.1 20.8
Exportaciones 2357 -28.9 -19.4 46.4
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econdmica actual 75 64 59 45
Nivel de existencias 0 0 -5 3
Volumen actual de pedidos 4 0 -3 -19
Situacion econdmica préximos seis meses 65 30 32 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En el afio 2015, la produccién del sector de cérnicos y pescado continud
con latendencia creciente exhibida en 2014. En efecto, esta pasé de crecer
en un 3.5% anual durante 2014 (como un todo) a expandirse un 7.6% en
el promedio en doce meses a octubre de 2015 y a crecer a una tasa del
6.9% anual en lo corrido del afio a ese mismo mes. La recuperacion del
sector, que era todavia débil en 2014, se mostré més sélida en los diez
primeros meses de 2015, aunque todavia muy por debajo de los altos
crecimientos de 2012, cuando llegd a exhibir crecimientos de hasta el
15% en los acumulados en doce meses.

En esta recuperacion se destaca la buena dindmica que mantiene la produccion
de carne de cerdo. Las cifras mas recientes del Dane muestran que la produccion
de carne de cerdo crecié al 11.8% anual en lo corrido del afio a septiembre de
2015, a pesar de haberse desacelerado frente al incremento del 16.4% anual
en 2014 (como untodo). El buen desempefio de la porcicultura refleja el mayor
sacrificio de ganado porcino en el pais, el cual pasé de 2.600.000 de cabezas
de cerdo en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 a 2.892.000 ca-
bezas en el mismo periodo de 2015 (equivalente a un incremento del 11.2%).
En general, la produccién de carne de cerdo continud registrando crecimientos
pronunciados (aunque por debajo de lo observado en 2014), aun cuando la
desaceleracion econdmica y los altos costos de los insumos (transferidos al
consumidor final) han comenzado a golpear su demanda.

Entre tanto, la produccién de pollo continda jugando un rol determinante
al ser la proteina mas consumida en el paisy al ser la carne mas econémica
en el mercado. Esta aumentd un 6% en lo corrido de 2015 a septiembre
frente a igual periodo de 2014, segun report6 el Dane. A pesar de ha-
berse desacelerado frente a 2014 (+8.4% anual), la produccién continda
mostrando variaciones positivas, impulsada por la demanda local. Dicha
desaceleracion en la produccién de carne de pollo en el pais pasaria por
el aumento en los altos costos de produccion con motivo de la devaluacion
peso/ddlar, ya que las materias primas para elaborar los Alimentos Balan-
ceados para Animales (ABA) son practicamente importadas en su totalidad.

Por el contrario, la produccién de carne de res se contrajo nuevamente
por tercer afio consecutivo. En efecto, en 2014 (como un todo) mostré una
reduccion del -4.4% y en lo corrido del afio a septiembre de 2015 lo hizo
enun-0.5%, segun el Dane. Esto se explica principalmente por la disminu-
cién del sacrificio de ganado vacuno en el pais, el cual pasé de 3.280.000
cabezas de res en el periodo enero-octubre de 2014 a 3.255.000 en el
mismo periodo de 2015. Este hecho contindia motivado por la prolonga-
cién de la fase de retencidn vacuna, caracterizada por la destinacion de las
hembras a la reproduccion y la recomposicion del hato ganadero, luego
de las dificultades climéaticas de los fendmenos del Nifio/Nifia 2009-2012.
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Ahora bien, las ventas del sector se comportaron de mejor manera que la
produccion. Estas pasaron de crecer a un 3.5% anual en 2014 (como un todo)
acrecer a unatasa del 5.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2015.
No obstante, si se analiza el afio corrido a octubre de 2015, se encuentra que
la tasa es significativamente mayor, ubicandose en el 6.4%. Este aumento
en las ventas se explica principalmente por: i) el crecimiento de la demanda
local, lo cual se refleja en el incremento del consumo de pollo (pasé de 29.5kg
per capita en 2014 a 30.4kg per cépita en 2015) y de carne de cerdo (pasé
de 7.2kg per cépita en 2014 a 7.8kg per capita en 2015); y ii) el efecto de la
devaluacién, el cual significé una disminucion de hasta el 18% en el producto
importado, fortaleciendo asi las ventas del producto nacional.

Finalmente, la generacion de empleo en el sector evidencid una reversion
en el Ultimo afio frente a 2014. Esta pasé de mostrar una tendencia crecien-
te y expandirse a un ritmo del 4% anual en 2014 (como un todo) a apenas
crecer al 1.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2014. Asi las
cosas, la contratacidn en este sector parece estarse viendo afectada por la
menor rentabilidad del productor, generada a partir de los sobrecostos de
la devaluacién peso/ddlary los efectos adversos del Fenémeno de El Nifio.

Entre los 27 sectores en estudio, el de carnicos se ubicé en los primeros diez
lugares de lalista en cuanto a producciény ventas, donde ocupd en el promedio
en doce meses a octubre de 2015 la novena y sexta posicion, respectivamente,
demostrando el importante repunte del sector frente al afio anterior. A la cabe-
za del ranking se encontraron curtiembres y marroquineria (en produccion); y
bebidas (en ventas). Por el contrario, en ese mismo periodo, el sector ocupé el
decimosegundo lugar en generacion de empleo, en un escalafén que también
fue liderado por el sector de curtiembres y marroquineria.
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Precios vs. costos del sector
de carnicos y pescado
(Variacion % anual en doce meses)

6

2 Costos totales

oct-07 oct-09 oct-11 oct-13 oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Precios y costos

Alo largo de 2015, los industriales del sector incrementaron la rentabilidad
de su actividad econdmica, de acuerdo con los indicadores de ingresos y
costos de Anif. En el promedio de los Ultimos doce meses a octubre de 2015,
los costos totales crecieron un 0.5% comparado con el periodo anterior.
No obstante, los ingresos totales aumentaron un 3.1% y de esta manera el
margen de rentabilidad aumentd durante 2015. Dicho margen ha mostrado
una recuperacion importante desde la segunda mitad de 2014, gracias a la
estabilizacion de los costos y a la progresiva recuperacién de los ingresos.

El incremento en los costos estuvo mayormente asociado al incremento
del 2.3% promedio en los Ultimos doce meses a octubre de 2015 en las
materias primas, que recordemos pesan el 92.5% de los costos totales del
indice calculado por Anif. Si bien se presentaron aumentos importantes en
los precios del ganado vacuno (7.6%), el precio de las aves de corral cayd
un -0.5% promedio en los Ultimos doce meses a octubre de 2015.Ya que el
sector avicola recibié un peso del 55% entre las materias primas en nuestro
indice, lo que suceda con los costos de sus insumos incide directamente
en el comportamiento del sector. De esta manera, la tendencia bajista de
los precios de las aves de corral basté para compensar, por tercer afio
consecutivo, los aumentos en los costos de produccion de la carne de res.

En particular, en 2015 el incremento en el precio del ganado vacuno vivo
obedecid a los mayores costos de produccién (forrajes, sales, agua y medi-
camentos, entre otros), como consecuencia de: i) el verano intenso que se
vivié en algunas zonas productoras del pais por cuenta del Fenémeno de El
Nifo; y ii) la devaluacion del tipo de cambio, que encarecid la importacién de
insumos. No obstante, durante 2015 los precios internacionales de la carne
de res presentaron un descenso, lo que evitd mayores alzas en los precios del
ganado bovino. En efecto, la FAO indicé que el precio de la carne habria caido
un -15% como consecuencia de: i) la sobreproduccion en Europa; yii) la menor
demanda de Estados Unidos asociada a la apreciacion del délar. Por su parte,
la leve reduccion en los precios de las aves de corral se explica principalmente
por la caida en el precio internacional del maiz, el sorgo y la soya (en linea con
los precios internacionales de los commodities). No obstante, la devaluacion
del peso frente al délar (37.1% promedio anual en 2015) habria evitado reduc-
ciones adicionales en el precio de las aves de corral, via mayores costos de los
insumos para la produccién de los ABA.

Por otro lado, los ingresos del sector crecieron a un ritmo mayor al de los
costos totales como consecuencia del dinamismo de la demanda interna
de pollo y cerdo. Asi, estos se incrementaron un 3.1% en el promedio de
los dltimos doce meses a octubre de 2015.



28 Riesgo Industrial 2016

En cuanto al pollo, el subsector, a través de su gremio, la Federacién
Nacional de Avicultores - Fenavi, se ha movido en la direccién indicada
al realizar esfuerzos importantes en: i) la bisqueda de nuevos mercados
(principalmente los asiéticos); ii) la prevencion de potenciales enferme-
dades para las bandadas, tales como la influenza aviar y la enfermedad
de Newcastle; y iii) mejorar los estandares de calidad del producto. Por su
parte, el subsector porcicola, por medio de su agremiacién, Asoporcicul-
tores, ha continuado promoviendo: i) la mejora en los canales de comer-
cializacioén; i) la presentacién del producto; iii) la produccién sostenible,
mediante la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero; y
iv) los controles sanitarios para la erradicacion de la Peste Porcina Clasica
(PPC). A pesar de ello, los ingresos del sector ain estén lejos de aquellas
tasas de crecimiento del orden del 6% registradas en 2008.

No obstante, la rentabilidad de los industriales del sector en 2015 seguira
viéndose afectada por: i) los altos precios de los insumos, particularmente
de los fertilizantes; ii) el alto costo de la mano de obra, por la escasez de
trabajadores; iii) el bajo grado de inversidn, ocasionado por el alto grado
de inseguridad en las zonas rurales; iv) la precaria infraestructura vial, que
genera dificultades logisticas; v) el contrabando de ganado; vi) la inestabili-
dad juridica por cuenta de los Planes de Ordenamiento Territorial (POTs); y
vii) la ausencia de una politica publica que les permita ser mas competitivos
en el mercado internacional (ver ediciones anteriores de Riesgo Industrial).

Comercio exterior

Las exportaciones de productos carnicos y pescado del pais alcanzaron
los US$235.7 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2014.
Asi, se redujeron en un -28.9% en el Ultimo afio, debido principalmente al

cierre del mercado venezolano. . .
Exportaciones colombianas

_— . , " del sector de carnicos y pescado
Los productos carnicos mas exportados por el pais, en los ultimos doce (Variacion % del acumulado en doce meses)

meses a octubre de 2015, fueron: i) pescado congelado (excepto en
filetes), por un valor de US$69.7 millones (equivalente al 29.6% de los
cérnicos exportados por el pais); ii) filetes, por un valor de US$45.7 millo-
nes (equivalente al 19.4%); y iii) carne de res congelada, por un valor de
US$25.1 millones (equivalente al 10.6%). Asi, la canasta exportadora del 50
sector siguié estando concentrada en productos de pesca, luego de que

tradicionalmente hubiera estado concentrada en productos de origen ! —
bovino (tanto carne de res como cuero). \.r-zs.e

150

100 Carnicos y pescado

-50

Alli, tanto el pescado congelado (excepto en filetes) como la carne de res 100
congelada se contrajeron en el acumulado en doce meses a octubre de oct-07 oct-09 oct11  oct43  oct-15

2015 un -24.3% y un -33%, respectivamente. Por el contrario, el pescado Fuente: clculos Anif con base en Dane.
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Importaciones colombianas
del sector de carnicos y pescado
(Variacién % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacién del sector de carnicos y pescado
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 21.4 32.7
ZFP Cartagena 21.6 25.9
Federacion Rusa 1.2 9.0
Otros 55.83 324
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

en presentacion de filetes crecié un 21.5%, en parte gracias a la exitosa
expansion de los cultivos de tilapia con fines de exportacion.

Por destinos, Estados Unidos escalé hasta posicionarse como el principal destino
de las exportaciones del sector en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Del total de estas ventas, se enviaron cerca de US$77.2 millones (equi-
valentes al 32.7%) al mercado norteamericano. A dicho pais le siguié la Zona
Franca de Cartagena, a donde se enviaron US$61 millones (equivalentes al
25.9%).Eltercer destino de las exportaciones carnicas fue Rusia, pais que sumé
US$21.1 millones (equivalentes al 9%). En particular, cabe destacar el importante
aumento de las exportaciones a Rusia, pais que se convirtié en el primer destino
de exportacion de la carne vacuna. Dicho incremento obedece a la prohibicion
de ese pais alaimportacién de alimentos desde Estados Unidos y Europa, razén
por lo cual ha optado porabastecerse en otros paises. Asimismo, se debe hacer
referencia al mercado venezolano (principal comprador de productos carnicos
colombianos en 2014), el cual perdié toda participacién de las exportaciones
colombianas tras el cierre de la frontera colombo-venezolana.

Por su parte, las importaciones de productos cérnicos y pescado del
pais sumaron US$732 millones en el acumulado en doce meses a
octubre de 2015. Ello implica una reduccién del -12.8% anual frente
a igual periodo de 2014, cuando borded los US$840 millones, regis-
trando niveles histéricamente altos.

Los productos carnicos mas importados por el pais, en los Ultimos doce
meses a octubre de 2015, fueron: i) preparaciones y conservas de pes-
cado (como salmén, sardinas, atun, caviar, etc.), por un valor de US$193
millones (equivalente al 26.4% del valor total de cérnicos y pescado
importados por el pais); i) carne de cerdo, por un valor de US$130.2
millones (equivalente al 17.8%); y iii) pescado congelado (excepto filetes),
por un valor de US$106.5 millones (equivalente al 14.5%). Al respecto
cabe indicar que la variedad de pescados que se importan al pais no son
producidos a gran escala en Colombia.
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Principales origenes de importacion del sector de carnicos y pescado
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 28.0 29.0
Ecuador 215 22.7
Chile 9.6 10.8
Otros 41.0 37.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Asi, las importaciones de estos productos perdieron dinamismo en el
ultimo afio, mostrando las siguientes contracciones: carne de cerdo, un
-20.3% anual; pescado congelado, un-15.3%; y preparaciones y conservas
de pescado, un-11.1%. Alli jugd un papel importante el efecto estadistico
adverso de 2014, la devaluacion del peso colombiano y la menor dindmica
de la economia local.

Entre tanto, Estados Unidos y Ecuador siguieron siendo los principa-
les proveedores de productos cérnicos del pais en el acumulado en
doce meses a octubre de 2014. Desde Estados Unidos se importaron
US$212.4 millones (equivalentes al 29% del total) y desde Ecuador unos
US$166.5 millones (equivalentes al 22.7%). En tercer lugar se encuentra
Chile, mercado desde el cual se importaron unos US$79.1 millones
(equivalentes al 10.8%). En este mismo periodo, las importaciones
procedentes de Estados Unidos disminuyeron un -9.5% anual. Por su
parte, las provenientes de Ecuador se contrajeron un -7.8%, mientras
que las de Chile lo hicieron en un -1.8%.

Situacidn financiera

En 2014, los industriales del sector registraron una situacion financiera
muy favorable en cuanto a rentabilidad. Los cuatro indicadores en
anélisis para 2014 mejoraron considerablemente frente a 2013, de
tal manera que: i) el margen operacional pasé del 6% al 7.8%; ii) el
margen de utilidad neta aumenté del 2.2% al 2.9%, iii) la rentabilidad
del activo pasé del 2.3% al 3%; y iv) la rentabilidad del patrimonio
se incrementd del 5.5% al 7.3%. De esta manera, el sector se ubicd
en todos los indicadores (excepto en margen de utilidad neta) por
encima del promedio de la industria.

En cuanto al endeudamiento de los industriales en el Gltimo afio, este se
elevé levemente del 57.9% en 2013 al 58.8% en 2014 como proporcion de
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los activos. Sin embargo, el apalancamiento financiero cayé del 32.1% en
2013 al 28.7% en 2014. Ello indica que, seguramente, los industriales del
sector prefirieron cancelar algunas de sus obligaciones con las entidades
bancarias. Del mismo modo, la deuda neta pasé del 31.8% al 28.5% en el
mismo periodo. Sin embargo, los industriales del sector mantienen una
deuda todavia por encima del promedio de la industria.

Entre tanto, la liquidez de los industriales del sector tuvo resultados mix-
tos. Por un lado, la razén corriente disminuy6 de 1.2 veces los activos en
2013 a 1.1 veceslos activos en 2014. Asimismo, el capital de trabajo como
proporcion de los activos se contrajo del 5.8% en 2013 al 2.2% en 2014.
En cambio, la rotacion de las cuentas por cobrar cayé de 45 dias en 2013
a40en 2014.Y esto, sumado al aumento en la rotacién de las cuentas por
pagar, que pasd de 55 dias en 2013 a 60 dias en 2014, significd un alivio
en el flujo de caja de los industriales.

Finalmente, la eficiencia de las empresas del sector, medida como los
ingresos operaciones sobre el costo de ventas, se mostrd estable al
permanecer en 1.4 veces en 2014. No obstante, la razén de ingresos
operacionales y activos si aumentd, al pasar de 1 veza 1.1 veces en el
mismo periodo.

Indicadores financieros - Carnicos y pescado

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.0 7.8 7.1
Margen de utilidad neta (%) 2.2 29 34
Rentabilidad del activo (%) 2.3 3.0 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 55 73 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 1.4 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.2 1.1 14
Rotacién CxC (dias) 44.6 40.2 58.0
Rotacion CxP (dias) 55.2 59.9 60.3
Capital de trabajo/Activo (%) 5.8 22 12.3
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 57.9 58.8 439
Apalancamiento financiero (%) 321 28.7 18.2
Deuda neta (%) 318 285 18.0

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacién financiera de 64 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite
estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el costo
de su deuda. Asi, indica el niUmero de veces que la utilidad operacional cu-
bre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor o igual a 1,
la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses. Pero, si este
es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y, por ende,
menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de cérnicos y pescado, Anif calcula que dicho
indicador habria cerrado en 1.6 el afio 2014. De modo que los industriales
del sector habrian continuado respaldando sus obligaciones financieras con
los resultados de su actividad productiva en 2014. Pese a ello, el indicador
continué con latendencia decreciente que ya venia mostrando desde 2012.

Para el afio 2015, Anif estima que dicho indicador se habria ubicado en
torno a 1.2, a pesar del buen desempefio de la producciény de las ventas
del sector. Sin embargo, con la desaceleracién econdmica que esté atra-
vesando el pais, luce dificil que el indicador retorne en el mediano plazo
a niveles como los vistos durante 2011-2012 (por encima de 2 veces).
Ademds de la desaceleracidon econdmica, anteriormente mencionada,
existen otros potenciales riesgos que complican las perspectivas, tales
como: i) los crecientes costos de produccion; ii) las dificultades climaticas
en algunas zonas productoras del pais; y iii) la mayor competencia que
se vislumbra en el mercado local, lo que tendria directa afectacion sobre
la rentabilidad del sector (ver ediciones anteriores de Riesgo Industrial).
Por ello, Anif esta proyectando un sustancial deterioro en el indicador de
cobertura para 2016 (0.9 veces), situdndose por debajo del nivel que le
permitiria cubrir el pago de intereses de deuda.

Perspectivas

En 2015, laindustria cérnicay pesquera reportd un notorio crecimiento en
la produccidny en las ventas, mejorando en su comportamiento frente a
lo observado en los afios méas recientes. Alli destacamos el buen desem-
pefo de la producciéon de cerdo y pollo, que aunque se desaceleraron
frente a los crecimientos del afio anterior, siguen creciendo a tasas muy
saludables. Ademas, el margen de rentabilidad continué amplidndose,
gracias al buen crecimiento de los ingresos y a la estabilidad de los
costos, incluso con las condiciones adversas que golpearon el precio de
los insumos. Ademas, el sector mostrd buenos resultados financieros, a
pesar de que los indicadores de liquidez no fueron del todo positivos.

Cobertura de intereses del sector
de carnicos y pescado
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Por el contrario, la contratacion y las exportaciones se debilitaron en
comparacién con el afo anterior.

Ahora bien, en el mediano plazo, las perspectivas del sector siguen siendo
buenas y presentan oportunidades para los productores nacionales, aun
cuando es una realidad que la economia colombiana esta atravesando por
un proceso de desaceleracion, que de alguna manera afectara el consumo
de los hogares. También, los patrones de consumo en el pais se han alinea-
do con un estilo de vida més saludable (en linea con la tendencia mundial),
lo que estaria generando una acelerada sustitucion entre la carne de res y
las demas proteinas. En el contexto internacional, el consumo de productos
cérnicos continuara al alza, apalancado en el crecimiento poblacional. A 2020,
se estima que el mundo estard demandando 48 millones de toneladas adicio-
nales de carne, incrementando el consumo per cépita de 34kg a 36kg. Dicho
incremento estaria sustentado por la expansion de la demanda en los paises
emergentes, principalmente de carne de pollo y carne de cerdo.

Para 2016, se espera que la situacion del sector sea todavia favorable, aun
cuando estaria presentando signos de desmejora con respecto a 2015. Estas
menores perspectivas de crecimiento se fundamentan en: i) la pérdida de
dinamismo de la demanda interna; ii) las condiciones climéticas adversas;
i) el encarecimiento de los insumos de produccidn; y iv) los obstaculos
al comercio exterior de productos carnicos. No obstante, los factores que
potenciarian al sector serian: i) la apertura de nuevos mercados (principal-
mente los asiaticos); i) los esfuerzos de los gremios para fortalecer las bue-
nas practicas y los canales de comercializacion; y iii) la inversion en algunos
megaproyectos para el sector.

La desaceleracién de la economia colombiana de niveles del 4%-5% en
los afios recientes al 2.5% proyectado por Anif para 2016 tendré un efecto
negativo sobre el consumo de alimentos. En efecto, el consumo de los
hogares pasaria de crecer al 3.5% anual en 2015 a tan solo el 1.4% anual
en 2016. Ello, sin duda alguna, afectara el consumo de productos cérnicos,
aun cuando su demanda es inelastica al ingreso de los hogares.

Por su parte, las dificiles condiciones climéticas, ocasionadas por el Fenémeno
de El Nifio, afectaran el flujo de caja y la rentabilidad de los productores. En
particular, el deterioro en la calidad del forraje y la falta de agua para mantener
al ganado implicaran gastos adicionales en alimentos para animales y medi-
cinas, al mismo tiempo que reduciran la productividad del sector. La situacion
podria agravarse en caso tal de que se presente el Fendmeno de La Nifia en
la segunda mitad del afio (40% de probabilidades en febrero de 2016), lo cual
podria ocasionar dafios a la infraestructuray multiples inundaciones, obligando
al productor a incurrir en gastos adicionales (p.gj. la movilizacién de ganado).
Entre tanto, los altos niveles de la tasa de cambio continuaran ejercien-
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do presion sobre los costos de produccién, via mayores costos de los
insumos en los que el pais no es autosostenible y debe importarlos. Por
ejemplo, célculos de Fenaviindican que por cada $100 de devaluacion,
los costos de produccion de la avicultura suben hasta en 5pp. Alli, el
caso més notable es el del maiz amarillo (base de la alimentacién avicola
y porcicola), el cual es mayoritariamente importado. A pesar de que el
contingente importado sin aranceles desde Estados Unidos bordea los
4.6 millones, este se estaria agotando en el curso de los primeros cinco
meses del aflo, como consecuencia de la renovacidon de inventarios ante
la incertidumbre cambiaria. En adelante, el producto deberad importarse
con arancel del 14.6% y con una tasa de cambio desfavorable para los
productores locales. Tanto Fenavi como Asoporcicultores han alertado
que el aumento en los costos de produccion terminara trasladandose
al consumidor final en 2016.

En el contexto externo, contintan las barreras a la exportacion de produc-
tos carnicos. El principal reto del pais continda siendo el poder exportar
a Estados Unidos en el marco del TLC que opera desde 2012. Para ello se
deben superar los requerimientos de ese pais en materia de: i) trazabili-
dad; ii) certificacion de las plantas; y iii) control de fiebre aftosa. El primer
requerimiento es, posiblemente, en el cual el pais tiene mayor atraso, ya
que histéricamente no se ha hecho seguimiento de la procedencia del
producto. En el segundo aspecto también hay un rezago significativo,
pues tan solo once de los quinientos frigorificos que hay en el pais estan
certificados en el Decreto 1500 de 2007. Ello se explica por las altas inver-
siones que dichas plantas deben realizar para ajustarse a esos requisitos.
Finalmente, el control de la fiebre aftosa supone una de las mayores ame-
nazas para la sanidad del hato ganadero nacional, ya que el contrabando
de ganado desde Venezuela y Ecuador pone en riesgo la estabilidad
sanitaria, pudiendo provocar brotes por contagio. Por otra parte, se ha
generado preocupacion en la industria porcicola por la entrada de carne
de cerdo desde Estados Unidos sin arancel a partir de 2016. Este podria
ser un aspecto determinante en el desempefo de las ventas del sector,
pues dicho producto llegaria a precios muy competitivos. Actualmente, el
85% de la carne de cerdo consumida en el pais es producida localmente.

La apertura de nuevos mercados para los carnicos colombianos seré una
prioridad para los productores. Recientemente se aprobé la exportacion
de carne bovina a Libia, pais que se suma a Angola, Egipto y Jordania
(en esa regidn) en abrirle las puertas al producto colombiano. Sin em-
bargo, Georgia, Hong Kong, Vietnam y Rusia también son receptores de
carne colombiana. En la lista de mercados donde el pais aspira a lograr
admisibilidad a 2018 se encuentran: Estados Unidos, Indonesia, Israel,
Canadé, China, Chile y la Unién Europea. Precisamente, seis frigorificos,
que cumplan los pardmetros exigidos, seran escogidos para comenzar
a exportar a Estados Unidos, pais que resulta especialmente importante
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para el mercado colombiano, por los precios que se pagan por la carne
de res. La meta del gobierno en este frente es exportar US$444 millones
en alimento animal a 2018.

Asimismo, los esfuerzos gremiales en la certificacion de buenas practicasy en
la comercializacion del producto seran importantes durante 2016. El primer
aspecto resulta decisivo para garantizar la calidad de los productos carnicos,
mientras que el segundo ayudarad a mantener el dinamismo del sector ante
lamenor demanda interna esperada. En cuanto a la porcicultura, la asistencia
técnica prestada por el gremio continuara siendo eje del progreso de esa
industria, toda vez que se garantizan los estandares de calidad para toda la
cadena productiva (beneficio, desposte, procesamiento, almacenamiento,
transporte, comercializacion, expendio y exportacion). De igual manera, la
comercializacion del producto se seguira viendo favorecida por la exitosa
campafia de los Ultimos afos: “Me encanta la carne de cerdo”. Con estos
esfuerzos, Asoporcicultores espera doblar el consumo per cépita en los
proximos siete u ocho afios. También serd importante los avances en materia
de: i) asociatividad entre productores; ii) reduccion de la intermediacion de
terceros en la provisién de insumos; y iii) mantenimiento de la vacunacién, para
garantizar lainocuidad del producto. Por el lado de la avicultura, la creatividad
de las campanas de Fenavi en huevoy pollo le han hecho acreedor de varios
premios en América Latina. En particular, la campana “Come mas huevo’,
empleando a Mariana Pajon (medallista olimpica colombiana) como imagen,
resulté muy apropiada para llegar a consumidores jovenes. Asi, los esfuerzos
en comercializacion se centraran en ingeniosas campafias publicitarias como
esta y la continuidad de otras como “Pollo colombiano: fresco y con sabor”.

Otro de losfactores que potenciaran al sector sera la inversion eninfraestructura.
Alli, no solo la inversién por requerimientos de Ley (Decreto 1500 de 2007),
sino también la construccién de algunas instalaciones, serd un jalonador de esta
actividad. En este frente, sobresale la entrada en operacién de la nueva planta
de sacrificio del Grupo Aliary su marca La Fazenda en el Meta afinales de 2016.
El proyecto, calculado en méas de $55.000 millones, ampliara la produccion ac-
tual de la firma, la cual sacrifica anualmente a 280.000 cerdos. La nueva planta
constituye un gran esfuerzo privado por incrementar la productividad del sector,
ya que en el transporte desde la granja en Puerto Gaitan (Meta) al frigorifico en
Funza (Cundinamarca), los animales podian perder hasta 6 kilogramos de peso.

Dado todo lo anterior, Anif estima que la produccién del sector de cérnicos
habria cerrado con un crecimiento del 7.1% en 2015. De igual manera, se
proyecta una desaceleracién en el crecimiento de la produccidn, la cual
caeriaal 4.1% en 2016.Enlinea con la mayor produccién de 2015, se estima
que las ventas del sector terminaron el afio anterior con un crecimiento del
7.2%. Nuestra proyeccién indica que las ventas del sector mantendrian su
dinamismo, creciendo al 7.6% en 2016, a pesar de los riesgos de desace-
leracién econémica descritos anteriormente.
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Indicador de estado del sector

de carnicos y pescado
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume la
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacién. Estas son: produccion, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo1).

En el caso particular del sector de cérnicos y pescado, este indicador se
ha mantenido en niveles altos en lo corrido de 2015 a octubre, fluctuando
entre 1.7y 2.9. Ello obedece principalmente al buen desempefo de algu-
nas de las variables mas representativas como la produccién y las ventas.
No obstante, se observé fragilidad en las variables relacionadas con el
mercado laboral y el sector externo.



Lacteos

e Durante 2015, la produccién del sector lacteo siguié desacelerandose (1.6% en el promedio en doce meses
a octubre de 2015) frente a los niveles de crecimiento registrados el afio anterior (6.4% en el promedio en
doce meses a octubre en 2014), debido principalmente a laimposibilidad de que los procesadores adquieran
la sobreoferta de leche que se produce en el pais.

* Las ventas pasaron de crecer un 3.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2014 a incrementarse
en un 3.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2015. Ello obedece a las menores expansiones en
la produccion de lacteos y a la menor demanda interna. A ello se suma la falta de competitividad del sector
para exportar a otros mercados y el bajo consumo per cépita de leche en el pais.

e En2015,larentabilidad de losindustriales del sector aumenté levemente, como consecuencia de las bajas tasas a las
que crecieron los ingresos (1.6% anual en octubre de 2015), en un contexto en el que los costos también mostraron
signos de desaceleracion (1.2% anual en octubre de 2015). Por el lado de los costos, existiria una presion alcista en
la leche fresca, producto del encarecimiento de las importaciones por la devaluacion del peso.

e Lasexportaciones de lacteos del pais sumaron US$27.6 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015. Asi, se redujeron en un -5.8% anual frente a lo registrado un afo atras. Por el contrario, las impor-
taciones de lacteos alcanzaron los US$121.7 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2015,
expandiéndose un 34.1% en el dltimo afio.

Coyuntura - Sector de lacteos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 106.7 1.6 6.4 7.6
Ventas 107.4 34 37 6.2
Empleo 105.4 4.7 37 7.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 170.9 1.6 1.6 0.2
Remuneracién real 107.6 4.4 3.6 7.8
Costo materia prima 158.8 17 0.1 2.6
Costos totales 154.1 1.2 0.2 1.9
Comercio exterior 2/
Importaciones 121.7 34.1 42.0 -49.9
Exportaciones 27.6 5.8 425 219.5
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econémica actual 75 64 59 45
Nivel de existencias 0 0 -5 3
Volumen actual de pedidos 4 0 -3 -19
Situacion econdémica proximos seis meses 65 30 32 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2015, la produccién del sector lacteo siguié desacelerandose
frente a los niveles de crecimiento registrados el afo anterior. Esta pasé de
crecer un 6.4% en el promedio en doce meses a octubre en 2014 a expan-
dirse apenas un 1.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2015
y un 2% en lo corrido del afio a ese mismo mes. La menor dindmica que
se presentd en 2015 continta estando asociada, por el lado de la oferta,
a la imposibilidad de que los procesadores adquieran la sobreoferta de
leche que se produce en el pais, aun cuando a lo largo del afio la industria
formal mostré sefales de querer aumentar el acopio.

Entre tanto, las ventas del sector ldcteo mantuvieron su dinamismo
en 2015, a pesar de crecer levemente por debajo de la cifra de un
afo atréas. En efecto, estas pasaron de crecer un 3.7% en el promedio
en doce meses a octubre de 2014 a incrementarse en un 3.4% en el
promedio en doce meses a octubre de 2015. Ello se explica principal-
mente por: i) las menores expansiones en la produccion de lacteos
(comentada anteriormente); y ii) la menor demanda interna, producto
de la desaceleracién econdmica en el pais. A ello se suma la falta de
una politica para el sector que permita encarar problemas estructurales
como: i) laimposibilidad de acopiar mayores cantidades de leche para
posteriormente posicionarla en el mercado internacional; y ii) el bajo
consumo per céapita de leche en el pais.

Por dltimo, la generacién de empleo en el sector crecié a buen ritmo, pero
aun lejos de las expansiones observadas en 2012y 2013. Histéricamente,
la dindmica de la contratacidn del sector tiene correspondencia con los
ciclos de produccién del sector. No obstante, el indicador de empleo
crecié un saludable 4.7% promedio en los Ultimos doce meses a octubre
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de 2015 (vs. el 3.7 de un afo atras) y alcanzé un crecimiento del 4.4% en
lo corrido del afo al mes de estudio, mostrando un desempeno contrario
al de la produccién. Esto, junto con el mayor acopio industrial de leche,
constituye una sefal positiva, que podria incidir en un repunte de la pro-
duccién en el mediano plazo.

Entre los 26 sectores en estudio, el de lacteos se ubicé en la posicion 17
de la lista en cuanto a crecimiento de la produccién, con un crecimiento
del 1.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2015. El sector
tampoco logré ubicarse entre los diez sectores de mayor crecimiento en
cuanto a ventas, llegando al puesto decimotercero del escalafon con un
crecimiento del 2.1%. Por el contrario, el sector lacteo se destacé frente
a los demas en la generacién de empleo (+4.3%), donde se situd cuarto
detras de curtiembres y marroquineria (+10.1%), textiles (+9.3%) y otros
productos quimicos (+5.7%).

Precios y costos

Durante el aflo 2015, la rentabilidad aumentd levemente, como consecuen-
cia de la desaceleracién en los costos, aun cuando los ingresos crecieron
a bajas tasas. De esta forma, los ingresos totales crecieron un 1.6% en
el promedio en doce meses a octubre de 2015, mientras que los costos
se elevaron un 1.2% en igual periodo. En todo caso, el sector afronta un
problema de rentabilidad estructural, pues los ingresos y los costos se
comportan de manera prociclica. Incluso, los ingresos mantienen un re-
zago frente a los costos, lo cual implica que los industriales acomodan sus
precios dependiendo de los costos.

En este sentido, los ingresos totales del sector se incrementaron leve-
mente, en parte por el buen crecimiento de las ventas del sector. Alli
también habria influido la estabilidad en los precios al consumidor
de la leche y del queso, los cuales, segun el Dane, registraron alzas
de apenas el 1.5% vy el 2.6% en los Ultimos doce meses a octubre de
2015, respectivamente.

Por su parte, los costos mostraron alzas (aunque con sefales de debili-
tamiento) en respuesta a la mayor demanda de leche por parte de los
industriales al mercado local (ante el encarecimiento de las importaciones),
lo cual estaria presionando levemente al alza los costos de la leche fresca
(principal insumo con una participacion del 94% en el indice de costos).
En efecto, Fedegan indicé que el precio del litro de leche fue pagado al
productor en promedio a $951 (con bonificaciones voluntarias), superior a
los $921 de un afio atrés. Ello estd sucediendo a pesar de que el gobierno,
através del Ministerio de Agricultura, mantuvo inalterado el precio minimo
legal para los productores.
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Comercio exterior

Las exportaciones de lacteos del pais sumaron US$27.6 millones en el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2015. Asi, se redujeron en un -5.8% anual
frente a lo registrado un afo atras. A pesar de ello, las exportaciones de lacteos
no se vieron tan golpeadas, como el resto de la industria, la cual presenté una
caida en sus exportaciones del -17.6% anual a octubre de 2015.

Los lacteos més exportados por el pais, en los Gltimos doce meses a octubre
de 2015, fueron: i) leche concentrada, en polvo principalmente, con azicar
u otro edulcorante, por un valor de US$21.7 millones (equivalente al 78.8%
deltotal); i) quesos y requesén, por un valor de US$3.2 millones (equiva-
lente al 11.6%); y iii) preparaciones infantiles lacteas, por un valor de US$0.9
millones (equivalente al 3.5%). De ellos, las exportaciones que reportaron
mayor crecimiento fueron las de queso y requesdn, al haberse expandido
un 56%. Por el contrario, la leche concentraday las preparaciones infantiles
lacteas se redujeron en un -6.8% y un -24.1%, respectivamente.

Venezuela siguié concentrando la mayor parte de las exportaciones del sector
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Del valor total de estas, a
ese pais se destind el 77.1% (equivalente a US$21.3 millones), reduciéndose
enun-2.3% los despachos hacia ese pais en el tltimo afio. Estados Unidos, el
segundo mercado de los productos lacteos colombianos, aumentd su partici-
pacion del 11.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 14%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 (equivalente a US$3.9
millones), lo cual es consistente con un aumento del 12.1% anual en délares.
El tercer destino mas importante para las exportaciones del sector fue Perd,
pais que en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 participé con el
2.8% del total (equivalente a US$0.8 millones).

De otro lado, las importaciones de lacteos alcanzaron los US$121.7 millo-
nesen elacumulado en doce meses a octubre de 2015. Asi, se expandieron
un 34.1% en el Gltimo afio, debido principalmente al restablecimiento de
las preferencias arancelarias a la importacion de leche, principalmente
en polvo, desde el Mercosur. De igual manera, se intensificé la llegada
de leche desde Estados Unidos, como parte del contingente negociado
con ese pais en el marco del TLC. Al respecto, cabe sefalar que el pais
aprobé un contingente de 4.800 toneladas de leche en polvo para 2016.

Los lacteos més importados por el pais, en los Ultimos doce meses a oc-
tubre de 2015, fueron: i) leche concentrada, en polvo principalmente, con
azucar u otro edulcorante, por un valor de US$78.9 millones (equivalente
al 64.8% del total); i) quesos y requeson, por un valor de US$23.7 millones
(equivalente al 19.5%); y iii) lactosuero, por un valor de US$13.2 millones

Exportaciones colombianas
del sector de lacteos
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Importaciones colombianas
del sector de lacteos
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Principales destinos de exportacion del sector de lacteos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a oct

Pais
Venezuela 74.4 771
Estados Unidos 11.8 14.0
Pert 2.8 2.8
Otros 11.0 6.0
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

(equivalente al 10.8%). En cuanto al dinamismo exhibido en el dltimo afio,
las importaciones de leche concentrada mostraron el mayor crecimiento
al expandirse un 63.7% anual. A estas les siguieron las importaciones de
queso y requeson, que aumentaron un 21.3% anual. En contraste, las im-
portaciones de lactosuero decayeron en un -15.1% anual.

Estados Unidos se mantuvo como el principal proveedor de productos
lacteos de Colombia, con el 42.2% de las importaciones lacteas totales en
el acumulado en doce meses a octubre de 2015 (equivalente a US$51.4
millones). Alli, el TLC suscrito con ese pais continda siendo determinante,
al haber llevado a que las importaciones desde ese pais crecieran en
importancia en tan solo tres anos, pues en 2012 apenas representaban el
9.7% de las importaciones totales. Entre tanto, el repunte més destacado
se observd en Argentina, que pasé de participar con un 4.3% en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2014 a un 13.8% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015. Dicho incremento superd los US$13
millones y obedece al levantamiento de las salvaguardias que aplicaban
para la importacion de leche desde ese pais. Por Gltimo, Chile pasé a ser
el tercer proveedor mas importante de lacteos del pais en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, con el 12.8% del total.

Principales origenes de importacion del sector de lacteos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 50.1 42.2
Argentina 43 13.8
Chile 13.7 12.8
Otros 320 311
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

Durante el afio 2014, la situacién financiera de los industriales del sector
desmejord. En general, la menor dindmica de la produccién, asi como la baja
rentabilidad que obtuvo el sector, se manifesté en los principales indicadores
financieros. Asi pues, se vieron impactados negativamente los principales indi-
cadores de rentabilidad de la siguiente manera: i) el margen operacional pasé6
del 5.6% en 2013 al 4.3% en 2014; ii) el margen de utilidad neta disminuyo
del 2.5% en 2013 al 1.4% en 2014; iii) la rentabilidad del activo se contrajo
del 3.8% en 2013 al 1.9% en 2014, y iv) la rentabilidad del patrimonio se de-
terioré del 6.5% en 2013 al 3.3% en 2014. En todos los casos, la rentabilidad
del sector se ubico por debajo del promedio de la industria.

Ahora bien, los industriales del sector registraron resultados positivos
en cuanto a su endeudamiento. Eso se debid a que la deuda neta del
sector descendié del 19.5% en 2013 al 16.9% en 2014. Ello estuvo en
Inea con la caida en los niveles de endeudamiento con la banca, ya que
el apalancamiento financiero pasé del 19.8% en 2013 al 17.1% en 2014.
Por su parte, la razén de endeudamiento aumenté levemente del 42.1%
al 42.6%. Sin embargo, la caida en los otros dos indicadores, comentados
anteriormente, sugiere un ajuste en el valor de los activos, més que en la
misma deuda. Cabe resaltar que en cuanto a endeudamiento, el sector se
situé por debajo del promedio de la industria.

Indicadores financieros - Lacteos

Indicador 2013 2014  Promedio indus

2014

Rentabilidad Margen operacional (%) 5.6 43 72
Margen de utilidad neta (%) 25 1.4 35

Rentabilidad del activo (%) 38 1.9 3.1

Rentabilidad del patrimonio (%) 65 33 5.6

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 15 1.4 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14

Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 14 14
Rotacién CxC (dias) 24.6 25.2 58.2

Rotacién CxP (dias) 27.1 28.0 61.1

Capital de trabajo/Activo (%) 16.2 10.9 12.0

Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 42.1 426 443
Apalancamiento financiero (%) 19.8 17.1 18.5

Deuda neta (%) 19.5 16.9 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 61 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: clculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de lacteos
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Los indicadores de liquidez presentaron resultados mayoritariamente
negativos. En este orden de ideas, la razén corriente se redujo de 1.7 ve-
cesen 2013 a 1.4 veces en 2014 y el capital de trabajo disminuyé como
proporcion del activo del 16.2% en 2013 al 10.9% en 2014. Entre tanto, la
rotacién de cuentas por cobrary la de cuentas por pagar se mantuvieron
inalteradas en 25y 28 dias, respectivamente.

Por ultimo, la eficiencia de las empresas del sector tuvo un balance ne-
gativo en 2014. Los ingresos operacionales como proporcién del activo
se contrajeron al pasar de 1.5 veces en 2013 a 1.4 veces en 2014. Por su
parte, los ingresos operacionales como proporcién del costo de ventas se
mantuvieron inalterados en 1.4 veces entre 2013y 2014.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses.
Este permite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado
para cubrir el costo de su deuda. Asi, indica el numero de veces que
la utilidad operacional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este
indicador es mayor o igual a 1, la operacién del sector le permite cu-
brir el pago de intereses. Pero, si este es menor, sefiala que el sector
tiene poca capacidad de pago y, por ende, menor estabilidad en el
cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de lacteos, Anif estima que dicho indi-
cador habria cerrado en 0.7 en 2015. De esta manera, el sector pasé a
tener poca capacidad de pago de los intereses de deuda (en linea con
los resultados desfavorables en rentabilidad). Este comportamiento no
es sorpresivo, pues desde 2012 ya se observaba un deterioro continuo
de este indicador. Incluso, en 2014, este ya se ubicaba por debajo del
promedio de los Ultimos seis afios (1.5%).

Para 2016, Anif pronostica mayor estabilidad en cuanto al indicador. Asi,
este indicador mantendria un nivel cercano a 0.7. En todo caso, el indi-
cador continuaria en niveles que podrian comprometer el cumplimiento
de las obligaciones de los empresarios del sector. Alli jugarian un rol
central: i) el estancamiento tanto en la produccién como en las ventas;
ii) el limitado margen de rentabilidad del sector; iii) la amenaza para la
produccidn local que representan las importaciones desde Mercosur; y
iv) la falta de una politica para el sector que promueva incrementos en
productividad y ganancias en eficiencia.
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Perspectivas

Durante 2015, la situacion del sector se mostré favorable, pero con
menor dinamismo que en afos anteriores. Ello se reflejo, por ejem-
plo, en el moderado desempeno de variables como la produccién y
las ventas. A esto se suma el bajo margen de rentabilidad del sector
(debido a los altos costos de produccidn), lo cual se manifesté en la
desmejora de los indicadores financieros. El sector externo también
exhibié debilidades, asociadas en su mayoria a los amplios volumenes
de importaciones provenientes principalmente desde Argentina. El
aspecto mas sobresaliente fue la generacidon de empleo, creciendo a
tasas superiores al promedio de la industria.

Para 2016, el sector continuara afectado por los lastres que le genera
el problema de rentabilidad, comentado en ediciones anteriores de
Riesgo Industrial. Los altos costos de produccién, relacionados con los
precios de los insumos y de la mano de obra, seguiran representando im-
portantes sobrecostos para la produccién. Por el contrario, la devaluacién
peso-ddlar (estimada por Anif en un 17% nominal anual promedio en 2016)
fortaleceria la cadena lactea, ya que con el encarecimiento de las importacio-
nes se incrementaria el acopio industrial. Adicionalmente, dicha correccién
cambiaria esté desincentivando el contrabando desde los paises vecinos.

Como es usual, los factores que condicionan la oferta del sector lechero
en el corto plazo son: i) el precio internacional de la leche; y ii) las condi-
ciones climaticas. La primera variable incidirad directamente en el volumen
de importaciones de leche en polvo y por ende en el precio de compra
de la industria. Entre tanto, el factor climético condiciona el ciclo produc-
tivo de la actividad ante la limitada capacidad de respuesta del sector de
administrar las temporadas de sequia y de lluvia.

El precio internacional de la leche continué disminuyendo durante 2015
(alcanzando una reduccién que bordea el 50% en dos afos), producto de la
menor demanda de Chinay las restricciones a laimportacion de lacteos en
Rusia. Para 2016 se espera un repunte moderado en el precio de la leche,
determinado por un repunte en la demanda china y el levantamiento de
la prohibicién en Rusia. Esto vendria acompanado también de un repunte
en el acopio industrial en Colombia, luego de que en 2015 este se hubiera
reducido marginalmente (pasando de 3.291 millones de litros en 2014 vs.
3.286 millones en 2015). No obstante, esto podria forzar alzas en el precio
de la leche cruda, lo cual conllevaria a una menor rentabilidad para los
industriales o alzas en los precios al consumidor.



Lacteos 45

La variabilidad climéatica también podria generar efectos encontrados sobre el
desempeno del sector durante 2016. El Fendmeno del Nifio, que se viene de-
sarrollando desde mediados de 2015, podria seguir golpeando la produccién
de leche, al menos durante el primer semestre de 2016. En efecto, el Ideam
y la Presidencia de la Republica han alertado sobre la prolongacién de dicho
fendmeno hasta el mes de junio. Como suele suceder, tras un Fenémeno de El
Nifo tan marcado como el actual, se consolida un Fenémeno de La Nifa, que, a
diferencia del anterior, traeria mas precipitaciones de las usuales en el segundo
semestre de 2016. Sin conocer todavia su intensidad, se prevé que las lluvias
incidan en un importante repunte de la produccién de leche al cierre de 2016.

Por su parte, el segmento industrial estd sufriendo una transformacién en
composicion del mercado, evolucion de las estrategias de comercializacion
y diversificacion del portafolio de productos. A principios de 2015, Alqueria
anuncié la compra de Freskaleche, con lo cual se consolidé como la tercera
mayor empresa lechera en el pais, con ventas estimadas en $1 billon. Igual-
mente, las grandes empresas contintian realizando grandes inversiones, como
es el caso de Parmalaty su planta en Antioquia para el procesamiento de leche
UHT. Para 2016, Alqueria también estaria ampliando su planta en Cesar, con el
fin de acopiar mas leche, en el marco del compromiso con los ganaderos de la
region. Con ello, continué aumentando la concentracion en el mercado lechero.
En cuanto a comercializacion, se espera una apuesta importante de la industria
por los productos para la nifiez. Alpina, por ejemplo, estard debutando en el
segmento de las férmulas infantiles con un portafolio de productos enfocados
en los recién nacidos (bajo la marca Alpina Baby), que se suman a las compotas
y yogures que ya manejaba la compania. Otro de los productos novedosos y
que tendra mayor penetracion en el mercado seré la leche larga vida Omega3
de Parmalat, desarrollada para prevenir problemas cardiovasculares.

La comercializacién de productos saludables, bajos en grasas y calorias, atraen
cada vez mas a més consumidores y, en buen momento, las grandes empresas
del sector se estdn moviendo en esta direccion. Por ejemplo, Alpina, con su
linea Finesse (productos como Yogur Griego, Yox con Defensis y Regeneris),
esta dinamizando el mercado de derivados lacteos saludables. En el caso de los
yogures, Euromonitor reveld que el negocio movié $1.2 billones (equivalente a
un consumo de 131 millones de litros). Segun esta consultora, en cinco afios el
mercado de yogurvaldra $1.5 billones con un volumen de 157 millones de litros.

La conquista de nuevos mercados también es una prioridad para las
empresas lecheras. Ademés de las potenciales ganancias que tendria el
acceso alos mercados de Coreay China, donde se aprovecharia la produc-
cion deficitaria (en el primer caso) y el hecho de ser el mayor consumidor
mundial (en el segundo caso), hay planes para llegar a otros mercados.
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El avance mas destacado en 2015 se dio con Canada (tras cinco afios de
negociaciones), donde la autoridad sanitaria de ese pais (CFIA) dio via
libre alingreso de leche colombiana. También Alqueria prevé vender cerca
de 2.000 toneladas de leche en polvo a Africa (principalmente a Argeliay
al Cuerno Africano) y Medio Oriente, regiones que estdn comenzando a
comprar grandes cantidades de producto.

Los retos en 2016 continuaran siendo los mismos que en los Gltimos afios.
Estos son: i) otorgar asistencia técnica; ii) garantizar la compra de leche
a pequefios productores; iii) entregar crédito oportuno; iv) disminuir los
costos de produccion en la cadena lactea; y v) fortalecer el sistema de
informacidn de la cadena lactea.

Finalmente, cabe subrayar un tema que ha sido de gran debate al interior del
sector: el pago al productor de leche. En febrero de 2015, el Ministerio de
Agricultura decidi6 dejar inalterado el precio de la leche en $925/litro. Tras el
reclamo de los gremios lecheros por esa decision, alegando que los costos de
produccién no dejaban margen de rentabilidad para los productores, el go-
bierno se comprometié a revisar la férmula de precios, para lo cual se designé
una comision. Pues bien, esa actualizacidon de la férmula no se ha dado hasta el
momento, al parecer debido a las presiones que han ejercido los industriales.
En todo caso, para 2016 es inaplazable un nuevo incremento, ya sea con la
férmula actual o con alguna otra que se emplee para este afo.

Dado todo lo anterior, los modelos de proyeccion de Anif estiman que
la produccién del sector habria cerrado con un crecimiento del 2.2% en
2015. Esta situacion se mantendria a lo largo del afo (con sesgo al alza),
con una produccién que creceria a una tasa del 2.4% en 2016 y del 3%
en 2017. Entre tanto, estos modelos pronostican que las ventas del sec-
tor habrian terminado 2015 con un crecimiento del 4%, mientras que el
prondstico de crecimiento muestra un repunte hacia el 5.4% en 2016, con
una desaceleracién hacia el 4.1% en 2017.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume la
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacién. Estas son: produccién, ventas, em pleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo1).

En el caso particular del sector de lacteos, este indicador continu6 al alza,
llegando a ubicarse en 4.7 a octubre de 2015. De esta manera, aumentd
1.5 puntos desde el 3.2 que registré en octubre de 2014. Esta alza en el
indicador se puede explicar por el buen desempefo del empleo al interior
del sector, asi como por el moderado dinamismo de las ventas.

Indicador de estado del sector
de lacteos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas

e En2015, el sectorde frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se desacelerd frente a lo observado el afio
anterior (0.9% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 vs. 1.8% en el promedio en doce meses
a octubre de 2014). Dicho comportamiento se explica, principalmente, por un efecto estadistico adverso.

e lasventas del sector también sufrieron una desaceleracion considerable en el afo 2015. Estas pasaron de
crecer tan solo un 5.3% en el promedio en doce meses a octubre de 2014 a hacerlo en apenas un 0.9% anual
en el promedio en doce meses a octubre de 2015. Alli habrian jugado un rol central un efecto estadistico
negativo y el estancamiento en las ventas de etanol.

* Los mérgenes de ganancia de los industriales del sector disminuyeron otra vez, pues sus costos totales se
incrementaron a una tasa mas alta que la de sus ingresos. Asi, el indicador de ingresos calculado por Anif se
incrementd en un 6.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2015, mientras que el indicador de costos
calculado por Anif presenté un crecimiento del 10% promedio en doce meses a octubre de 2015.

* Enlos dltimos doce meses a octubre de 2015, las exportaciones de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas bordearon los US$397.4 millones. Con ello, se redujeron marginalmente en un -0.6% en el Gltimo
ano. De otra parte, las importaciones del sector alcanzaron los US$1.184 millones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015, contrayéndose un -12.4% en el Gltimo afio.

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

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la ultima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 104.4 0.9 1.8 1.0
Ventas 102.5 0.9 53 -1.7
Empleo 98.3 0.3 3.6 5.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 202.0 6.6 0.8 34
Remuneracion real 104.0 4.0 9.0 5.7
Costo materia prima 234.8 10.4 16.1 -19.5
Costos totales 218.8 10.0 15.6 -18.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.184.0 -12.4 2.8 4.1
Exportaciones 397.4 0.6 17.4 6.3
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdémica actual 75 64 59 45
Nivel de existencias 0 0 -5 3
Volumen actual de pedidos 4 0 -3 -19
Situacion econdmica préximos seis meses 65 30 32 31

1/ Indices 2001=100. 2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.
3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En 2015, el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se
desacelerd frente a lo observado el afio anterior. Cifras del Dane evidencian
una pérdida de dinamismo en la produccién del sector, al pasar de expandirse
un 1.8% anual en el promedio en doce meses a octubre de 2014, a crecer
tan solo un 0.9% en el promedio en doce meses a octubre de 2015. Dicho
comportamiento se explica, principalmente, por un efecto estadistico adverso
y por los lentos avances en la renovacién de los predios afectados por la Pu-
dricion del Cogollo (PC). No obstante, en lo corrido del afo a ese mismo mes,
el crecimiento en la produccién alcanzé el 4.4%, lo que indica que el sector se
ha venido recuperando con el paso del tiempo. Esta reciente recuperacion del
sector estuvo jalonada por el crecimiento del 15% en la produccién de aceite
de palmay del 6.8% en la produccién hortofruticola en 2015.

En el caso de la industria oleaginosa, Fedepalma informé recientemente
que la produccién de aceite de palma en 2015 habia bordeado los 1.3
millones de toneladas (equivalentes a un crecimiento del 15% anual). El
area sembrada alcanzé las 470.000 hectéreas, gracias a la entrada en pro-
duccién de 120.000 hectéreas que hasta el afio anterior se encontraban
en desarrollo. Entre tanto, la industria hortifruticola habria crecido un 6.8%
anual en 2015, llegando a 10.7 millones de toneladas. Alli, las lineas pro-
ductivas que aportaron més a este volumen habrian sido: platano, tomate,
pifia, aguacate, iame y mango. El drea sembrada totalizaria las 943.000
hectareas (equivalente a un crecimiento del 2.4% anual), gracias a los
multiples planes que desarrolla el gobierno en conjunto con el gremio.

Ahorabien, las ventas del sector también sufrieron una desaceleracidn conside-
rable en el afio 2015. Estas pasaron de crecer tan solo un 5.3% en el promedio
en doce meses a octubre de 2014 a hacerlo en apenas un 0.9% anual en el
promedio en doce meses a octubre de 2015. Sin embargo, al igual que en la
produccidn, en lo corrido del afo a ese mismo mes, las ventas evidenciaron
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un aumento del 3% anual. Este crecimiento resulta inferior al del afio anterior
principalmente debido a: i) un efecto estadistico en contra, ya que durante 2014
el consumo crecié a buen ritmo apalancado en el buen desempefo econémico
del pais (ver edicidn anterior de Riesgo Industrial); y ii) el estancamiento en las
ventas de etanol, por el incumplimiento del gobierno en incrementar su por-
centaje en las mezclas de combustibles.

Finalmente, la generacién de empleo en el pais continué con tendencia
decreciente en 2015. Esta pasé de expandirse un 3.6% en el promedio
en doce meses a octubre de 2014 a contraerse en un -0.3% anual en el
promedio en doce meses a octubre de 2015.

Ahora bien, en el ranking de los 27 sectores en estudio en 2015, el sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas ocup? el sexto puesto en cuanto
amayor crecimiento en la producciény el cuarto en crecimiento de las ventas.
Sin embargo, la generacién de empleo del sector ocupé el vigésimo lugar.

Precios y costos

Durante 2015, los precios internacionales del aceite de palma registraron
de nuevo un descenso (-16.6% anual, segun el FMI); no obstante, estos
no se trasladaron a los precios nacionales. Alli habrian jugado un papel
primordial la devaluacién del peso colombiano y la amortiguacién que
brinda el Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP), junto con el Fondo
de Estabilizacion Palmero (FEPA), al proteger los ingresos del sector. De no
haber sido por estos mecanismos, la caida en el precio del aceite de palma
se hubiera trasladado de manera méas importante al mercado colombiano.
En efecto, el indicador de ingresos calculado por Anif se incrementé en
un 6.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2015 (vs. -18.2% en
el promedio en doce meses a octubre de 2014).

No obstante, se observa un deterioro por el lado de los costos. El indicador
de costos calculado por Anif presenté un crecimiento del 10% promedio en
doce meses a octubre de 2015 (vs. -3.4% en el promedio en doce meses a
octubre de 2014). A diferencia de la tendencia en el mercado mundial, el
aceite de palma crudo (principal materia prima de los industriales) habria
incrementado su precio un 21% anual a octubre de 2015 en el mercado
local, en linea con el costo del fruto de palma africana (26% anual). Dicho
incremento en el costo de los insumos para la industria se habria dado como
consecuencia de: i) los menores rendimientos de aceite ante la ocurrencia
del Fenémeno de El Nifio; y i) la devaluacion peso-ddlar, que habria enca-
recido la importacién de los agroinsumos que no se producen en el pais.

De esta manera, los margenes de ganancia de los industriales del sector
disminuyeron otra vez, ya que sus costos totales se incrementaron a una
tasa mas alta que la de sus ingresos.
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Comercio exterior

En los Ultimos doce meses a octubre de 2015, las exportaciones de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas bordearon los US$397.4 millones.
Con ello, se redujeron marginalmente en un -0.6% en el ultimo afo.

Los productos més exportados por el sector en los Ultimos doce meses a
octubre de 2015 fueron: i) el aceite de palma, por un valor de US$243.3
millones (equivalente al 61.2% del total exportado por el sectory con un
crecimiento anual a octubre del 3.6%); ii) el aceite de coco o almendra, por
un valorde US$61.1 millones (equivalente al 15.4% y con una disminucién
anual a octubre del -10%); y iii) los frutos de cascara, manies, etc., por un
valor de US$46.2 millones (equivalente al 11.6%y con un crecimiento anual
a octubre del 10.6%).

Entre tanto, los principales destinos de las exportaciones del sector en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015 fueron: i) Paises Bajos, con un
valor de US$151.7 millones (equivalente al 38.2% del total exportado por
el sector); ii) Estados Unidos, con un valor de US$44 millones (equivalente
al 11.1%); y iii) México, con un valor de US$42.7 millones (equivalente al
10.7%). En particular, México se ha convertido en un mercado débil para
las exportaciones colombianas, al no haberse podido recuperar de las
contracciones sufridas en 2013.

De otra parte, las importaciones del sector de frutas, legumbres, horta-
lizas, aceites y grasas estuvieron por encima de los US$1.184 millones
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, permaneciendo en
niveles histéricamente altos (por encima de los US$1.000 millones). Asi,
se contrajeron un -12.4% en el dltimo afo, principalmente por efectos de
la devaluacion peso-ddlar.

Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de frutas, legumbres, del sector de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas hortalizas, aceites y grasas
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
100 100
Frutas, legumbres, 80
hortalizas, aceites Fr}ltas, Iegymbres,
60 y grasas 60 hortalizas, aceites y grasas
40 A
20 "
0 2 "\&
F ‘ 0.6 N
20 0 N\
-20 -12.4
-60 -40
oct-03 oct-11 oct13  oct-15 oct-07 oct-09 oct-11 oct-13  oct-15

Fuente: calculos Anif con base en Dane Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Principales destinos de exportacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Paises Bajos 335 38.2
Estados Unidos 10.3 1.1
México 15.5 10.7
Otros 40.7 40.0
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Los principales productos importados por este sector en los Gltimos doce
meses a octubre de 2015 fueron: i) tortas y demas residuos sélidos de Ia
extraccion del aceite de soya, por un valor de US$499.2 millones (equiva-
lente al 42.2% del total importado por el sector); ii) aceite de soya, por un
valor de US$247.8 millones (equivalente al 20.9%); y iii) aceite de palma,
por un valor de US$110.1 millones (equivalente al 9.3%). En el caso de
los dos primeros productos, las importaciones se contrajeron un -11.3%
anual y un -15.1% anual en el Ultimo afio, respectivamente, mientras que
las importaciones de aceite de palma se incrementaron un +9.1% anual.

Por ultimo, Estados Unidos se convirtié en el principal proveedor de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas del pais en los Ultimos doce meses
a octubre de 2015. Del valor total de las importaciones realizadas en ese
periodo, US$512.3 millones provinieron de ese mercado (equivalente al
43.3% del total importado por el sector). Por su parte, Bolivia, que venia
siendo el principal origen, fue relegado a la segunda posicién (US$355.1
millones), aportando el 30%. Ecuador, que no venia siendo un origen im-
portante de las importaciones colombianas, pasé a ser tercero (US$85.3
millones), participando con el 7.2% de lo importado por el sector.

Principales origenes de importacion del sector de
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 22.2 43.3
Bolivia 335 30.0
Ecuador 38 7.2
Otros 40.4 19.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

En términos generales, la situacion financiera de los industriales del sector
continué mejorando en 2014, en comparacién con la registrada en 2013.
La rentabilidad de las empresas del sector en 2014 tuvo un buen desem-
peno frente al afio anterior, ya que todos sus indicadores (a excepcién del
margen operacional) mejoraron considerablemente. Asi, el margen de
utilidad neta pasé de tasas del 1.1% en 2013 al 1.4% en 2014. Igualmente,
la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio se incrementaron,
pasando del 1.1% en 2013 al 1.3% en 2014 y del 2% en 2013 al 2.8% en
2014, respectivamente. Por el contrario, el margen operacional cayé del
3.2% en 2013 al 2.5% en 2014. A pesar de este buen balance en cuanto
a los indicadores de rentabilidad del sector, estos siguen situdndose por
debajo de los promedios de la industria.

Ahora bien, las empresas del sector ampliaron su endeudamiento entre
2013y 2014, pasando del 45.7% al 51.5% como proporcidn de sus activos.
Ello se vio reflejado en el incremento de la deuda de los industriales con
el sistema financiero, al pasar del 21.8% en 2013 al 22.8% al 2014. Con
todo esto, la deuda neta también aumenté del 21.7% en 2013 al 22.7%
en 2014. Todos estos indicadores se ubicaron por encima del promedio
de la industria en 2014.

Indicadores financieros - Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Indicador 2013 2014 Promedio industria*

2014

Rentabilidad Margen operacional (%) 32 25 73
Margen de utilidad neta (%) 1.1 1.4 35

Rentabilidad del activo (%) 1.1 1.3 32

Rentabilidad del patrimonio (%) 2.0 28 5.7

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.0 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 12 1.2 14

Liquidez Razon corriente (veces) 12 1.2 14
Rotacion CxC (dias) 50.9 49.2 57.7

Rotacion CxP (dias) 40.1 50.5 60.8

Capital de trabajo/Activo (%) 79 5.8 12.3

Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 457 515 44.0
Apalancamiento financiero (%) 21.8 22.8 18.3

Deuda neta (%) 21.7 22.7 18.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 67 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.



Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 53

Cobertura de intereses del sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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(p): proyeccion.
Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

En cuanto a la liquidez de las empresas del sector, la razén corriente se
mantuvo estable en 1.2 veces entre 2013y 2014. La rotacion de cuentas por
cobrar fue favorable, cayendo de 51 dias en 2013 a 49 dias en 2014, a la
vez que la rotacion de cuentas por pagar aumenté de 40 dias en 2013 a 51
dias en 2014. Entre tanto, el capital de trabajo se redujo del 7.9% en 2013
al 5.8% en 2014. En todos los casos anteriores, los indicadores se ubicaron
considerablemente por debajo del promedio de la industria en 2014.

Por ultimo, los niveles de eficiencia de las empresas del sector en 2014 se
mantuvieron inalterados respecto a 2013. Asi, los ingresos operacionales
continuaron representando 1 vez su activo en 2014 (por encima de las 0.9
veces de la industria), al igual que la razén de los ingresos operacionales y
el costo de ventas continud siendo 1.2 veces en el Gltimo afio (por debajo
de las 1.4 veces del promedio de la industria).

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo crediticio de los diferentes
sectores, Anif calcula un indicador de cobertura de intereses estableciendo
una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este per-
mite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el
costo de sudeuda, al indicar el numero de veces que la utilidad operacional
cubre los intereses. De esta manera, si el indicador es mayor o igual a 1,
la operacion del sector permite cubrir el pago de intereses. Pero, si este
es menor, sefiala que el sector tiene poca capacidad de pago y, por ende,
menor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y
grasas, Anif estima que dicho indicador habria cerrado alrededor de 1.5
en 2015. De manera que habria registrado una importante mejora frente
a 2014 (0.6), su nivel mas bajo en los dltimos seis afios. Para 2016, las
proyecciones sefialan que la capacidad de pago del sector se mantendra
en niveles similares a los de 2015 (1.6), gracias al repunte esperado de la
produccién y las ventas del sector.

Perspectivas

Durante 2015, tanto la produccién como las ventas del sector crecie-
ron a menor ritmo que en 2014. Asimismo, el margen de rentabilidad
de los empresarios se redujo, como consecuencia de un incremento
mas amplio en los costos que en los ingresos. En materia de comercio
exterior, las exportaciones no fueron un gran dinamizador de la indus-
tria como en los aflos mas recientes, pero las importaciones tampoco
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siguieron su tendencia creciente (aun cuando se mantienen en niveles
histéricamente altos). En cambio, los indicadores financieros mejoraron,
en general, frente al afio anterior.

Para 2016, las perspectivas de crecimiento del sector de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas son positivas. Dichas perspectivas se basan en la
resiliencia del sector ante el nuevo entorno econdémico mundial. En particular, el
sector palmicultor ha visto poco afectados sus ingresos, lo cual le ha permitido
mitigar los mayores costos por efectos del Fenémeno de EI Nifio y la devaluacion.
De igual manera, el sector hortofruticola continuaré consolidandose, gracias al
fortalecimiento gremial, lo que esté permitiendo ejecutar de muy buena manera
el Plan Nacional de Fomento Hortofruticola 2012-2022.

Dado que este es un sector compuesto por subsectores sumamente he-
terogéneos, a continuacién se abordaran primero las perspectivas para el
subsector de aceite de palma, el cual representa la mayoria del sector, y
posteriormente el subsector de frutas, legumbres y hortalizas.

Las perspectivas para 2016 en el sector palmicultor son favorables. Ello se basa
en: i) la estabilidad de la oferta mundial de aceite de palmaj ii) la suficiencia de
la produccidn nacional para abastecer a laindustria; iii) el creciente consumo de
aceites en el pais; y iv) los avances en los proyectos de generacién de energia.
Entre tanto, los posibles riesgos son: i) las condiciones climéticas adversas en
las zonas de cultivo; ii) las demoras en la recuperacién de las zonas afectadas
por la Pudricién del Cogollo; iii) la falta de actualizacidn de la mezcla de etanol
en los combustibles; y iv) la venta ilegal de aceite en el pais.

El Departamento de Agricultura de Estados Unidos proyecté una produc-
cion mundial de 62.2 millones de toneladas de aceite de palma en 2016.
Ello representa un incremento de tan solo 0.8 millones de toneladas frente
a lo observado en 2015 (61.4 millones de toneladas) o un aumento del
1.3% anual. De esta forma, la estabilidad en la produccién mundial no
introducirfa volatilidad a los precios internacionales.

Colombia es actualmente el cuarto mayor productor del mundo de
palma de aceite. Esta consolidacion se ha dado gracias a la fortaleza
institucional de su gremio (Fedepalma), que con asistencia, investiga-
cién y apoyo a la comercializacién ha logrado posicionar el producto
a nivel nacional. Otro aspecto fundamental han sido los mecanismos
de SAFP y FEPA, los cuales han protegido a los palmicultores de la
volatilidad en el precio internacional. Asi, la expectativa es que la
produccién contintie aumentando, llegando a 2 millones de toneladas
producidas en 2020, si se tiene en consideracién el actual numero de
hectareas en desarrollo.
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Aesto se suma el creciente consumo de aceites en el pais. Un reciente estudio
de Nielsen arrojé que el aceite es el producto alimenticio mas consumido en
el pais con un 57% de preferencia, al ser la base para la preparacion de otros
alimentos. Al respecto, la Asociacion Colombiana de la Industria de Grasas y
Aceites (Asograsas) ha hecho un llamado (aprovechando la coyuntura en la
que se desmontaria el SAFP en el mercado del azlcar) para eliminar el SAFP
para el aceite crudo de palma, el cual representa el 75%-80% de los costos de
produccion de los industriales, pues ello estaria suponiendo un sobrecosto
del 24%-36% con respecto al precio internacional.

Ahora bien, los proyectos de generacion de energia limpia continuaran definien-
do el futuro de la palma de aceite en Colombia. En la actualidad la produccion
de biodiésel alcanza las 500.000 toneladas y seguiréa incrementandose con el
objetivo de cumplir el acuerdo de mezcla de combustible (Conpes 3510 de
2008), y muestra de eso es la reciente inauguracion de la planta de biodiésel en
Facatativa (la més moderna de laregion), la cual tendré la capacidad de procesar
600 toneladas de biodiésel diarias y generara 8.000 empleos directos y mas
de 33.000 indirectos. En cuanto a energia eléctrica, en el momento, el sector
es capaz de generar apenas 340 megavatios, los cuales alcanzarian para unos
8.000 habitantes, suponiendo que cada uno de estos consume 43 kilovatios/
mes. Sin embargo, el actual Fenémeno de El Nifio y los riesgos de racionamiento
eléctrico han abierto el debate sobre la dependencia de la energia hidroeléctrica
y la posibilidad de profundizar en la generacion de nuevos tipos de energias.

Uno de los principales riesgos en 2016 es la disminucion en la produccién de
aceite crudo de palma como consecuencia de la sequia que afecta el territorio
nacional. Los primeros célculos indican que la intensa sequia que hay en el pais
reduciria entre un 30%-40% el peso de los racimos palmeros, incrementando
también el ataque de insectos a los follajes. Alli habria afectaciones significativas
en Antioquia, Atlantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, La Guajira y Magdalena.

Por su parte, el plan de erradicacién de la PC avanza con lentitud. El con-
venio entre el Ministerio de Agricultura, el ICA'y Fedepalma consideraba
una inversién de $5.000 millones. Sin embargo, dicho monto parece no ser
suficiente para atacar el brote. La estrategia, que contempla la eliminacion
de palmas afectadas en areas de Puerto Wilches, Cantagallo y Tumaco,
continuara afectando la productividad del sector. A pesar de que la época
de sequia no favorece la aparicion de esta enfermedad, esté surgiendo
la preocupacion de que los palmicultores no inviertan en sus drenajes y
cuando llegue la época de lluvias se intensifique la PC.

Finalmente, existe gran inconformidad de parte del gremio palmicultor
por el incumplimiento del gobierno en cuanto a la actualizacién de los
porcentajes de la mezcla de biodiésel. Sin embargo, el abaratamiento del
petréleo ha desincentivado ese incremento en la mezcla. Actualmente la
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produccion esta preparada para suplir un aumento al 15% en la mezcla
(como se habia convenido para 2016). No obstante, a comienzos de
2016 el gobierno rebajo el porcentaje de la mezcla en un afan por no
incrementar el precio de la gasolina. Segun el Ministerio de Minas, el
ajuste se hizo como consecuencia de la menor produccién de etanol
debido a la intensidad del Fendmeno de El Nifio, a las operaciones de
mantenimiento en cuatro de las seis destilerias de dicho producto y al
aumento en el consumo promedio de gasolina en el pais.

De otro lado, las frutas, hortalizas y legumbres parecen tener un futuro
prometedor en el pais. La ventaja del sector radica en el fortalecimiento
organizacional, lo cual le ha permitido intervenir la cadena de valor del
sector. Asi, se viene trabajando en: i) el anélisis de nuevas zonas de siem-
bra; ii) el acompafamiento y asistencia al productor; iii) empresarizacion
mediante asociatividad; y iv) la conformacién de esquemas comerciales.
Ademas, Asohofrucol viene trabajando en la promocién de ingesta diaria
de frutas y hortalizas. Las cifras mas recientes indican que el 70% de la
poblaciéon colombiana no consume frutas y quienes lo hacen no lo hacen
regularmente. Este patrdn se repite a lo largo de todos los grupos de eda-
des, pero se magnifica en menores de 18, quienes deberian consumirlas
en mayor cantidad. En este orden de ideas, la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) indica que la ingesta diaria de al menos cinco frutas y horta-
lizas aporta nutrientes para el organismo, como fibra, vitaminas, minerales,
aguay gran variedad de sustancias antioxidantes.

Ademas, se estan desarrollando dos proyectos de infraestructura que per-
mitirian elevar la produccién industrial de frutas. El primero es una planta
empacadora de papaya en Cérdobay el segundo es una planta procesadora
(despulpadora) de mango en Sucre. Ambas construcciones serian desarro-
lladas con recursos del Sistema General de Regalias. La primera instalacion
contarfa con 1.200 metros cuadrados y estaria ubicada en una regién con
bajo indice de afectacion por la mosca de la fruta. Dicho proyecto se lleva-
ria a cabo con fines de exportacién y en 2016 iniciaria la operacion de este
proyecto con la exportaciéon de 4 contenedores de 40 pies, uno por semana.
El segundo proyecto tendria un area de cerca de 900 metros cuadrados y
emplearia a cerca de 800 personas directamente. Los productos que alli se
obtendrian serian: jugos, néctares, pulpas y mermeladas. En una primera
etapa, la produccién y comercializacién de los productos derivados del
mango tendrian participacion en el mercado nacional y, en un periodo de
cinco anos, se buscaria elaborar concentrados de frutay exportar el producto.
Ambos proyectos podrian entrar en operacién durante 2016.

Dado todo lo anterior, los modelos de proyeccién de Anif estiman que la pro-
duccién del sector habria cerrado con una contraccién del -2.8% en 2015. Para
2016 se proyecta que la produccion se recupere, creciendo a una tasa del 8%,
y mantenga su dinamismo en 2017 con un crecimiento del orden del 7%. Entre
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Indicador de estado del sector
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

tanto, nuestros modelos pronostican que las ventas del sector habrian termi-
nado 2015 con un crecimiento del 4.9%, superando de manera significativa el
crecimiento en la produccién. Sin embargo, el prondstico de crecimiento de las
ventas para 2016 alcanza el 5.2%, desacelerandose luego haciael 1.6%en 2017.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con la finalidad
de servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este resume la
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacién, tomando las sefales que el conjunto emite de
forma separada y unificdndolas en un solo valor. Las variables tomadas en
cuenta para el indicador son: produccién, ventas, empleo, costos, pedidos,
exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En el caso particular del sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y gra-
sas, el indicador se situd en 3.4 a octubre de 2015. De manera que se ubicd
1.6 puntos por encima del valor registrado en el mismo mes de 2014 (1.8),
a pesar de la desaceleracion en la produccion y las ventas reales del sector.



Ingenios, refinerias
de azucar y trapiches

e Enelafio 2015, el sector de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches se desacelerd significativamente, ya
que la produccién pasé de crecer un 12.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2014 a decrecer un
-0.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2015. Ello obedecié a: i) el efecto estadistico en contra;
y ii) las afectaciones del Fenémeno de El Nifio a las zonas productoras.

e Las ventas del sector también evidenciaron una importante moderacién en su crecimiento durante 2015.
Sin embargo, se mantuvieron en terreno positivo. Estas pasaron de crecer un 14.8% en el promedio en doce
meses a octubre de 2014 a hacerlo en un 0.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2015, debido a
la menor produccién de azicary de melazas.

e Elmargen de ganancias de los ingenios, refinerias de azlcar y trapiches se incrementd, debido a una mayor
expansion en los ingresos totales que en el costo de los insumos. Asi, el indicador de ingresos calculado por
Anif muestra que estos crecieron a una tasa del 13.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2015,
mientras que los costos totales se elevaron un 10% en el mismo periodo.

e Lasexportaciones del sector alcanzaron los US$366.3 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Asi, se contrajeron un -16.8% en el Gltimo afio. De otro lado, las importaciones del sector bordearon los
US$28.9 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, con lo cual se contrajeron un -57.7%
en el Ultimo afo y por tercer afio consecutivo.

Coyuntura - Sector de ingenios, refinerias de aztcar y trapiches

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 114.1 0.4 12.6 0.1
Ventas 120.8 0.7 14.8 3.0
Empleo 101.8 0.1 0.5 08
Precios y costos 1/
Precios al productor 184.0 13.4 0.0 6.0
Remuneracion real 92.6 -11.2 0.3 0.8
Costo materia prima 160.4 13.1 3.2 -6.9
Costos totales 149.8 10.0 2.8 -6.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 289 -57.7 -61.7 -10.3
Exportaciones 366.3 -16.8 65.5 -53.9
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econémica actual 75 64 59 45
Nivel de existencias 0 0 -5 3
Volumen actual de pedidos 4 0 -3 -19
Situacion econdmica préximos seis meses 65 30 32 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacién del sector de Productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches 59

Indice de produccion

del sector de ingenios,
refinerias de azucar y trapiches
(Variacion %)

Produccion, ventas y empleo

En el afio 2015, el sector de ingenios, refinerias de azicar y trapiches se
desacelerd significativamente frente al afio 2014, luego de haber mostrado
un destacado desempefio el afio anterior. La produccidn pasé de crecer
un 12.6% en el promedio en doce meses a octubre de 2014 a decrecer
un -0.4% en el promedio en doce meses a octubre de 2015. El mal com-
portamiento de la produccién de azicar y demés derivados de la cafia
de azlcar se explica principalmente por el extraordinario desempefio
del sector en 2014 (lo que introdujo un efecto estadistico en contra) y las
dificiles condiciones climaticas en las zonas productoras.

Las més recientes cifras de Asocafia respaldan el hecho de la desacelera-
cién en la produccién industrial de azicar. Después de que la produccion
total de azlcar hubiera crecido un 15.3% anual en el acumulado enero-
octubre de 2014 (pasando de 1.8 millones de toneladas en 2013 a més
de 2 millones de toneladas en 2014), esta pasé a contraerse un -1% en
el acumulado enero-octubre de 2015. Esta caida, traducida a volimenes,
representa una reduccion de algo mas de 20.000 toneladas de azucar
en los diez primeros meses del afio. La disminucién en la produccién
obedece a la desfavorabilidad climética, que impact6 negativamente la
productividad de la cosecha de cafa.

Por su parte, la produccion de melazas registré una reduccién del -1.4%
entre los acumulados enero-octubre de 2014 y 2015, al pasar de 243.000
toneladas en 2013 a239.000 toneladas en 2014. Entre tanto, la produccién
de etanol reporté un crecimiento del 11.6% entre los acumulados enero-
octubre de 2014y 2015, con lo cual la produccién llegé alos 378 millones
de litros en los primeros diez meses del afio.
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De igual manera, las ventas del sector también evidenciaron una importante
moderacion en su crecimiento durante 2015. Estas pasaron de crecer un 14.8%
en el promedio en doce meses a octubre de 2014 a hacerlo en un 0.7% en el
promedio en doce meses a octubre de 2015, debido a que: i) la produccién
perdié dinamismo (como se comentd anteriormente); ii) los precios del aztcar
en el mercado nacional no se vieron afectados por la pronunciada caida de
los precios internacionales; y iii) la industria de bebidas, que tiene como uno
de sus insumos mas importantes el azlicar, continué con el buen desempefio
de los ultimos afos (compensando los efectos anteriores).

Cifras de Asocafa confirman que las ventas del sector continuaron cre-
ciendo en 2015. En este sentido, las ventas de azlcar por parte de los
ingenios al mercado nacional se incrementaron un 1.7% en el acumulado
enero-octubre de 2015 frente al mismo periodo de 2014. Asimismo, las
ventas de etanol crecieron un 10.2% en el mismo lapso de tiempo y las
ventas de melazas continuaron expandiéndose al haber crecido un 16%.

Por dltimo, la generacién de empleo en el sector se mantuvo en terreno ne-
gativo alo largo de 2015. Los ingenios azucareros pasaron de incrementar
su personal a una tasa del 0.5% en el promedio en doce meses a octubre
de 2014 a reducirlo en un -0.1% en el promedio en doce meses a octubre
de 2015.Sin embargo, en los meses mas recientes de 2015, la contratacién
crecié de tal forma que a octubre alcanzé un crecimiento del 0.7%.

De los 27 sectores en estudio, el de ingenios, refinerias de azlcar y trapiches
no se ubico en los primeros diez lugares de la lista en cuanto a produccion,
ventas y empleo. Recordemos que el afio anterior, este sector fue el de
mejor crecimiento en cuanto produccion y el segundo mejor en cuanto a
ventas. Este afo el ranking fue encabezado por los sectores de curtiembres
y marroquineria (en produccién y empleo) y bebidas (en ventas).

Precios y costos

Durante el afio 2015, los precios internacionales del azucar, que como
bien se sabe determinan directa y rezagadamente los precios nacionales,
se mantuvieron estables (creciendo un 0.1% anual, segun el FMI). Asi las
cosas, los precios nacionales del azlcar estuvieron presionados al alza,
debido a: i) el efecto de la devaluacidn; y ii) la accidn del Sistema Andino
de Franjas de Precios (SAFP). En este sentido, los precios del aztcar a nivel
local se determinaron principalmente por la menor oferta (la cual se explica
por la extrema sequia) y la mayor demanda de otros sectores industriales.
En linea con esto, los ingresos de los industriales del sector presentaron
una clara tendencia al alza en 2015, con lo cual el indicador de ingresos
calculado por Anif muestra que estos crecieron a una tasa del 13.4% en el
promedio en doce meses a octubre de 2015.

Precios vs. costos del sector
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De otra parte, los costos totales de los industriales del sector, que Anif
calcula como una suma ponderada entre los costos laborales y los costos
de las materias primas, muestran un repunte de estos, después de varios
afos con tendencia a la baja. Asi, en el promedio en doce meses a octubre
de 2015, los costos totales se elevaron un 10% en el promedio en doce
meses a octubre de 2015, producto de las restricciones en la oferta y la
devaluacidn que encarecié los insumos del sector. En el caso de la cafa
de azlcar, principal materia prima de los empresarios, su precio aumenté
un 23% anual a octubre de 2015.

Contodo esto, el margen de ganancias de los ingenios, refinerias de aztcar
y trapiches se incremento, debido a un mayor incremento en los ingresos
totales que en el costo de los insumos.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de ingenios, refinerias de azicar y trapiches al-
canzaron los US$366.3 millones en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Asi, se contrajeron un-16.8% en el tltimo afio, luego de que se hubieran
incrementado un 65.5% en 2014. La menor dindmica se debid a: i) el efecto esta-
distico en contra; ii) la menor produccidn local; yiii) la menor demanda externa.

El azlcar continud siendo practicamente el Unico producto exportado
por los industriales del sector en 2015, al participar con més del 97.7%
de las exportaciones. El restante 2.3% correspondié a melazas. Ambos
productos presentaron caidas en las ventas al exterior, con contracciones
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 del -16.4% anual y el
-29.7% anual, respectivamente.

Por destinos, Peru escalé al primer lugar como destino de las exportaciones
del sector. Del valor total de estas, en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015, ese mercado recibié el 24.4% frente al 17.8% del mismo periodo de
2014. De esta manera, las exportaciones a ese pais se incrementaron un 14.6%,

Principales destinos de exportacion del sector de
ingenios, refinerias de azlicar y trapiches

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Pert 17.8 24.4
Chile 17.3 16.7
Estados Unidos 12.3 16.4
Otros 52.5 42.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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pasando de US$78.1 millones a US$89.5 millones. Por su parte, Chile descendié
al segundo lugar por destinos al participar con el 16.7% de las exportaciones.
Las exportaciones a ese pais pasaron de los US$76.4 millones a los US$61 mi-
llones, lo que representd una caida del -20.1%. Finalmente, Estados Unidos se
ubicd en el tercer lugar, con un peso del 16.4%, equivalente a US$60 millones.

De otro lado, las importaciones del sector bordearon los US$28.9 millones
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. De esta forma, las
importaciones se contrajeron un -57.7% en el dltimo afo y por tercer afio
consecutivo. Este comportamiento es el resultado de: i) la devaluacion del
peso colombiano frente al délar; y ii) las restricciones a la importacién de
azlcar de mala calidad, principalmente desde Bolivia.

Con un 98.4% de la participacion de las importaciones de productos del
sector, el azlcar de cafia continud siendo practicamente el Unico producto
importado por los industriales del sector en 2015. El restante 1.5% corres-
pondié a otros tipos de azlcar, donde se incluye la melaza.

Ahora bien, el principal proveedor de azlcar en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 fue Perd, al participar con el 74.6% de las im-
portaciones del sector, equivalente a US$21.6 millones. En el segundo
lugar se situd Brasil, con un peso del 21.5% de las importaciones totales,
lo que es equivalente a US$6.2 millones. De esta manera, las importa-
ciones provinieron casi en su totalidad o de Pert (socio de la CAN para
el cual aplica un arancel cero) o de Brasil (el mayor productor a nivel
mundial). Finalmente, China ocup6 el tercer puesto como proveedor
con un 2.1% del total de las importaciones totales. Cabe sefialar que
Bolivia pasé de ser el principal pais de origen de las importaciones
colombianas a no estar entre los tres primeros proveedores, luego de
que se detectaran algunos lotes de mala calidad que no estaban cum-
pliendo con las medidas sanitarias pactadas.

Principales origenes de importacion del sector de
ingenios, refinerias de azicar y trapiches

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Perti 40.8 74.6
Brasil 19.6 215
China 0.4 2.1
Otros 39.2 1.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

Durante 2014, los industriales del sector registraron, en general, una situa-
cién financiera méas favorable que en 2013. En particular, los indicadores de
rentabilidad mejoraron considerablemente, en linea con el incremento del
margen de rentabilidad. En este aspecto, el margen operacional aumentd
del 3.8% en 2013 al 7.4% en 2014, mientras que el margen de utilidad neta
paso del 1.4% en 2013 al 3.6% en 2014 (ambos indicadores ubicandose
por encima del promedio de la industria). Entre tanto, la rentabilidad del
activoy la rentabilidad del patrimonio se incrementaron de niveles del 0.6%
y el 0.9% en 2013, respectivamente, a niveles del 1.8% y el 2.6% en 2014
(los dos indicadores situdndose por debajo del promedio de la industria).

En cuanto al endeudamiento de las empresas del sector, estas elevaron
levemente su endeudamiento con respecto a sus activos en el Ultimo afo,
pasando del 29.7% en 2013 al 30.6% en 2014. En este orden de ideas, el
apalancamiento financiero aumenté del 20.4% en 2013 al 21.7% en 2014,
con lo cual la deuda netatambién se incrementd del 20.4% en 2013 al 21.7%
en 2014. En cuanto al endeudamiento como proporcidn de sus activos, el
sector industrial azucarero se mantuvo por debajo de los niveles promedio
de laindustria. Sin embargo, en los otros dos indicadores, el sector industrial
registré niveles superiores a los de la industria.

Indicadores financieros - Ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Indicador 2013 2014 Promedio industria*

2014

Rentabilidad Margen operacional (%) 38 74 7.1
Margen de utilidad neta (%) 14 3.6 34

Rentabilidad del activo (%) 0.6 1.8 32

Rentabilidad del patrimonio (%) 0.9 2.6 5.8

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.5 05 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.4

Liquidez Razdn corriente (veces) 1.1 1.0 14
Rotacion CxC (dias) 28.1 27.1 58.2

Rotacion CxP (dias) 25.0 25.8 613

Capital de trabajo/Activo (%) 1.6 0.6 12.6

Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 29.7 30.6 45.0
Apalancamiento financiero (%) 204 21.7 18.3

Deuda neta (%) 204 21.7 18.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 21 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.
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Con respecto a los indicadores de liquidez, la razén corriente del sector
pasdde 1.1 vecesen 2013 a1 vezen 2014, la rotacidén de cuentas por pagar
aumentd de 25 diasen 2013 a 26 dias en 2014 y la rotacién de cuentas por
cobrar disminuyé de 28 dias en 2013 a 27 dias en 2014. Por el contrario,
el capital de trabajo como proporcién del activo cayé del 1.6% en 2013
al 0.6% en 2014. A pesar del buen comportamiento de los indicadores
de liquidez, todos contintan estando considerablemente por debajo del
promedio de la industria.

Finalmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron inalterados en
2014 con respecto a 2013. Los ingresos operacionales se mantuvieron en
0.5 veces el total del activo y los ingresos operacionales siguieron siendo
1.2 veces el costo de las ventas.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este per-
mite estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir
el costo de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que la utilidad
operacional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador
es mayor o igual a 1, la operacion del sector le permite cubrir el pago
de intereses. Pero si este es menor, sefala que el sector tiene poca
capacidad de pago y, por ende, menor estabilidad en el cubrimiento
de sus obligaciones.

En el caso particular del sector de ingenios, refinerias de azucar y tra-
piches, Anif estima que este indicador repunté en 2015, pasando de
1.5 de 2014 a 4.7 en 2015. La capacidad de pago de los industriales
de este sector se habria recuperado durante 2015, como resultado de:
i) la mejora en la rentabilidad; ii) los buenos precios en el mercado
local, y iii) la creciente demanda del sector de bebidas.

Para 2016, Anif pronostica que este indicador modere el repunte exhi-
bido en 2015, pero que se mantenga en niveles donde todavia puede
pagar sus obligaciones de deuda de manera amplia. Asi las cosas, se
prevé que el indicador cierre aproximadamente en 2.7, debido a que:
i) se esperan afectaciones a la productividad como consecuencia de
la fuerte sequia que vive el pais; ii) la mayor devaluacién estimada
para 2016 (17% nominal anual promedio) seguiria encareciendo los
insumos importados; iii) la desaceleracién de la economia colombia-
na reduciria la demanda del endulzante; y iv) el mercado del etanol
se verd afectado por la reciente decision del gobierno de reducir la
mezcla en los combustibles.

Cobertura de intereses del sector
de ingenios, refinerias de aztcar
y trapiches
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Perspectivas

Alo largo de este capitulo se ha comentado que la situacién del sector
de ingenios, refinerias de azucar y trapiches desmejord en varios frentes
durante 2015. Varios factores contribuyeron a ello: i) la reduccién en la
produccién de azlcar, producto de las dificiles condiciones climéticas;
ii) el moderado incremento en las ventas, jalonadas todavia por la in-
dustria de bebidas; iii) el incremento en los costos de produccién, como
consecuencia de la devaluacidn; y iv) la caida en las exportaciones de
azlcar, en parte por la menor demanda mundial por este producto. A
pesar de ello, el sector presencié una mejora en el margen de rentabi-
lidad, gracias a la estabilidad de los precios locales del azucar.

Para el ano de cosecha 2015-2016, la Organizacién Internacional del Azicar
estima que se registraria un déficit de oferta de 2.5 millones de toneladas
en la produccién de azdicar mundial (equivalente a una reduccién del -1.1%
anual), como consecuencia de la fuerte sequia ocasionada por la presencia
del Fenédmeno de El Nifio. El evento climatico generaria afectaciones prin-
cipalmente en Tailandia, el sequndo exportador mundial. Mientras tanto, el
consumo aumentaria un 2.4% anual (en cerca de 4 millones de toneladas),
propulsado por el incremento del consumo en India, el mayor consumidor
a nivel mundial. No obstante, no se prevé déficit en los suministros fisicos,
lo cual no pondria presién sobre los precios internacionales.

Como esya sabido, la accion de los mecanismos de proteccidn a la industria
(SAFPy FEPA) mitiga la transmisién inmediata y minimiza la volatilidad del
mercado internacional sobre los precios locales del azicar. Debido a esto,
los precios internos incluso han continuado con su tendencia al alza. Ello
se ha magnificado recientemente con el Fenémeno de El Nifio. Los sefia-
lamientos de otros sectores a los precios relativamente altos, junto con las
acusaciones que se le han hecho al sector por una supuesta obstruccién a
las importaciones, abrieron un debate sobre la proteccion que el gobierno
les otorga a los industriales con el SAFP. Todo esto cobré efecto con el
decreto expedido por el gobierno donde se oficializé la reduccion en los
aranceles de importacion a no méas del 70%. Al respecto, cabe recordar
que los productos azucareros contaban con una proteccion del 93%-117%.
Con el decreto se crea también una comision que monitoreara periddica-
mente el impacto sobre la produccidn, las ventas, el empleo, el consumo
y el precio, con el fin de evaluar el desmonte progresivo hacia un arancel
méximo del 40% en los préximos afios.

Otro aspecto que pondra presion sobre el sector es, precisamente, la
millonaria multa que deberéan afrontar los ingenios y refinerias tras el fa-
llo en contra que dio la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC).
Dicha entidad impuso finalmente una multa de $260.000 millones a doce
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ingenios azucareros por practicas anticompetitivas, lo que podria superar
el 100% de las utilidades de algunas empresas, segun advirtié la Andi. Esta
sancién pondria en riesgo una actividad que genera casi 190.000 empleos
(sin contar trapiches). No obstante, la SIC asegurd que la multa no superara
el 7% de su patrimonio, ni el 7% de sus ingresos operacionales anuales.

Entre tanto, el Fondo de Estabilizacion de Precios del Azicar (FEPA) tendré
que reestructurarse en un plazo de seis meses, ya que, seguin la SIC, este fue
manipulado para fijar cuotas de produccién en el mercado. Asi las cosas,
la férmula de liquidacién de compensacién y cesiones debera construirse
nuevamente, de manera que sea transparente para todo el mercado.

De este modo, las perspectivas del sector en 2016 no parecen ser las mas
prometedoras. El menor precio interno esperado con el desmonte parcial
del SAFP para el sector, asi como las cuantiosas multas por practicas anti-
competitivas, tendran un efecto negativo sobre las ventas locales, el empleo
y la rentabilidad del sector. En buen momento, la devaluacién peso-délar
funcionara temporalmente como un mecanismo de proteccién ante una
avalancha de importaciones que se esperaria con las nuevas medidas to-
madas por el gobierno. Sin embargo, ello también seguird encareciendo
los costos de produccion.

Sibien es cierto que el debate en 2015 se centrd en los temas anteriormente
comentados (condicionando el panorama de 2016), también cabe sefialar
otros esfuerzos por incrementar la productividad al interior del sector.

Los avances méas destacados contintan dandose en el mercado de bio-
combustibles y de generacion de energia eléctrica. Por ejemplo, Riopaila
Castillainaugurd en la segunda mitad de 2015 su nueva destileria de etanol,
ubicada en Zarzal (Valle del Cauca), con lo cual podra procesar 110 millones
de litros anuales. Para este proyecto la compafiia invirtié US$74 millones en
su construccion y desarrollo. Ademas, el ingenio invirtié US$59 millones en
una planta de cogeneracién de energia eléctrica de 35 megavatios, con lo
cual se suministraria energia a una ciudad de hasta 400.000 habitantes. Este
proyecto también estd ubicado en inmediaciones de Zarzal. Por su parte,
Bionergy anuncié la siembra de 3.000 hectéreas de cafa adicionales en el
Meta para la generacién de 480.000 litros diarios de alcohol carburante. En
el mediano plazo, la siembray procesamiento de cafia de azlicar bordearia
las 17.000 hectéreas. El desarrollo de proyectos como estos, a partir de la
biomasa de la cafia de azucar, podria verse beneficiado en los préximos
afios gracias a la reglamentacion de la Ley 1715 de 2014, la cual se dio a
conocer en 2015. Los biocombustibles sequiran siendo el segmento con
mayores oportunidades y crecimiento para el sector.

Finalmente, el sector de bebidas continuaré por la senda de crecimiento
de los dltimos afos. Alli jugaré un papel central la mayor demanda de en-
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Indicador de estado del sector
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dulzante para las preparaciones de bebidas, ya que la ola de calor que trae
consigo el Fendmeno de El Nifio incrementaria las ventas de esa industria.
Adicionalmente, el sector tiene planeada una serie de inversiones que
permitirdn incrementar la produccion (ver capitulo de Bebidas).

Dado todo lo anterior, Anif estima que la produccion del sector habria alcan-
zado un crecimiento de apenas el 0.9% en 2015. Igualmente, se pronostica
que en 2016y 2017, el sector crezca de forma moderada, alcanzando tasas
del 1.4%y el 0.8% respectivamente. En cuanto a las ventas, estas habrian
cerrado el ano 2015 con crecimientos del 3.5% y se pronostica una consi-
derable desaceleracion de las ventas en 2016 y 2017, con tasas del -3.2%
y el -3.8%, respectivamente.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume la
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo1).

En particular, en el caso del sector de ingenios, refinerias de azicar y tra-
piches, este indicador sefala que la situacién del sector mejord, pero no
al ritmo que lo venia haciendo en afios anteriores. En efecto, este pasé de
1.8 en octubre de 2014 a 2.2 en octubre de 2015. En particular, el regular
desempeno de la produccién, las ventas y el empleo, sumados a los altos
costos de produccion y a la desaceleracion de las exportaciones, habria
impedido un repunte més pronunciado del sector.



Bebidas

e Durante el afio 2015, la produccién del sector de bebidas continud con la trayectoria de crecimiento que
venia presentando en los Ultimos afios. Asi, registré un crecimiento cercano al 4% en el promedio en doce
meses a octubre de 2015 (igual al obtenido en el cierre de 2014).

e lasventasindustriales del sector presentaron una aceleracion significativa, principalmente durante el segundo
semestre del afio. En efecto, las ventas se dinamizaron y alcanzaron un 6.7% en el promedio en doce meses
a octubre de 2015, debido principalmente al efecto positivo que tuvo la ola de calor derivada del Fenémeno
de El Nifio que se presenta en el pais.

* Los costos percibidos por los industriales del sector presentaron una variacion positiva durante el afio 2015
(1.8% anual en el promedio en doce meses a octubre), en linea con el aumento en el costo de las materias
primas. No obstante, los ingresos también mantuvieron una tendencia positiva (2.8% anual en el promedio en
doce meses a octubre), mayor a la de los costos, incrementando el margen de ganancia de los industriales.

e Las exportaciones de bebidas durante el afo 2015 presentaron un repunte con respecto a los Gltimos dos
anos. Asi, las exportaciones del sector bordearon los US$32.9 millones en el acumulado de los Ultimos doce
meses a octubre de 2015, con un crecimiento del 10.1%. Por su parte, las importaciones de bebidas crecieron
un 10.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, alcanzando los US$363.7 millones.

Coyuntura - Sector de bebidas

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccidn, ventas y empleo 1/

Produccion 124.5 4.0 4.6 2.4
Ventas 125.6 6.7 3.1 5.7
Empleo 105.5 2.2 1.2 2.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 189.7 28 0.9 03
Remuneracién real 66.2 -1.7 1.1 28
Costo materia prima 162.2 2.1 1.6 -0.8
Costos totales 146.4 1.8 1.5 0.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 363.7 10.5 -1.9 37.7
Exportaciones 32.9 10.1 -12.3 -32.1
Promedio mavil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econémica actual 75 64 59 45
Nivel de existencias 0 0 -5 3
Volumen actual de pedidos 4 0 -3 -19
Situacién econdémica proximos seis meses 65 30 32 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacién del sector de Productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de bebidas
(Variacion %)

Produccion, ventas y empleo

Tras un afo destacado en materia de produccién, en 2015 la produccién
del sector de bebidas continué con esta senda, llegando a crecer un 4%
en el promedio en doce meses a octubre. Sin embargo, se registré un leve
descenso en la produccién a lo largo del afo, luego de que en el primer
trimestre de 2015 hubiera crecido a tasas superiores al 5%.

Entre tanto, las ventas de bebidas se aceleraron en el afo 2015. El
sector mostré una mejora significativa con respecto al afio anterior
(como un todo) durante el cual se elevaron tan solo un 2.9%. En efecto,
después de un pobre primer trimestre, donde las ventas crecieron a
tasas inferiores al 3%, estas se dinamizaron en la segunda mitad del
afio, presentando un crecimiento del 6.7% anual en el promedio en
doce meses a octubre de 2015.

Este incremento significativo en ventas a partir de junio puede explicarse
en gran parte por el Fenédmeno de El Nifio que se presentd con fuerza
a lo largo del pais a partir del segundo semestre de 2015, el cual tuvo
un impacto muy positivo en las ventas. Los industriales calculan que el
crecimiento de las ventas de bebidas frias por la ola de calor habria sido
cercano al 10% durante el afio 2015. Igualmente, la Copa América, que se
llevd a cabo en la mitad del afio, pudo significar un aumento en las ventas
de bebidas alcohdlicas puesto que, a diferencia del afo anterior (para el
mundial de Brasil), no se implementaron restricciones para el consumo de
esta clase de bebidas durante el torneo.

La tendencia de la generacién de empleo del sector en 2014 se mantuvo
durante 2015 aunque a un menor ritmo, alcanzando en octubre de 2015
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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un crecimiento promedio en doce meses del 2.2%. Este ligero aumento en
empleo durante 2015 puede deberse, en parte, a la apertura de la planta
de Coca-Cola FEMSA en Tocancipd, que generd en una primera fase cerca
de 150 empleos directos.

Precios y costos

Durante 2015 los costos de este sector presentaron una variacion positiva,
aunque su ritmo de crecimiento fue reduciéndose a lo largo del afio. Estos
pasaron de crecer un 2.3% anual en 2014 (como un todo) a un 1.8% anual
en octubre de 2015. Este incremento en costos se evidencia en el aumento
en los precios del azicar, una de las materias primas de las bebidas, los
cuales se acrecentaron progresivamente durante todo el afo (ver Capitulo
de Ingenios, refinerias de azucar y trapiches). Los industriales denunciaron
a mitad de afo el alto precio del insumo en el pais frente al bajo y decre-
ciente precio internacional del mismo, llevando a la investigacion de los
ingenios azucareros por colusién y manipulacién de los precios internos.

El crecimiento sostenido de los costos se explica en parte por la fuerte de-
valuacién del peso colombiano frente al délar, que ha llevado a un aumento
generalizado de los precios de los insumos. La variacién en doce meses a
octubre en los costos de las materias primas fue del 2.1%, mayor a la de costos
totales, tendencia que se mantuvo durante todo 2015. El alza del precio de
las materias primas importadas llevé a los industriales a aumentar los precios
de las bebidas, como lo hizo Bavaria en sus cervezas a finales de afio.

No obstante, el ritmo en el incremento de los ingresos fue mayor al de
los gastos durante la mayor parte del afo. Los ingresos presentaron
una aceleracién en su crecimiento a lo largo del afo 2015, luego de
haber cerrado 2014 (como un todo) en el 1.9% y alcanzando un 2.8%
anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. El compor-
tamiento positivo de los ingresos en 2015 presenta una fuerte relacién
con el aumento significativo de las ventas del sector durante el afio. De
esta forma, los industriales del sector percibieron un aumento en sus
margenes de ganancia durante 2015.

Comercio exterior

En 2015, las exportaciones de bebidas presentaron un repunte con respecto
a los Ultimos dos afos, cuando la variacion anual se encontraba en rangos
negativos. En el acumulado en doce meses a octubre de 2015 las exportacio-
nes bordearon los US$32.9 millones, exhibiendo un crecimiento del 10.1%.
Pese a este incremento, las exportaciones contindan estando en niveles
histéricamente bajos (por debajo de los US$40 millones que se exportaron
luego del cierre del mercado venezolano entre 2009-2011).

Precios vs. costos del sector
de bebidas
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Las bebidas més exportadas por el pais en los ultimos doce meses a octubre
de 2015 fueron: i) gaseosas, por un valor de US$15.9 millones (equivalente
al 48.3% del total exportado); ii) licores como aguardiente y ron, por un valor
de US$14.9 millones (equivalente al 45.4% del total); iii) cerveza, por un valor
de US$1.4 millones (equivalente al 4.3% del total); y iv) bebidas de malta, por
un valor de US$0.3 millones (equivalente al 0.9% del total). Asi, el 99% de las
exportaciones de bebidas durante 2015 se concentré en los cuatro productos
mencionados. Vale la pena resaltar que tan solo los primeros dos productos
registraron tasas de crecimiento positivo, las demas bebidas exportadas pre-
sentaron decrecimientos (incluyendo la cerveza con el -46% y la malta con el
-88.6%), reduciendo significativamente su participacion en las exportaciones
del sector. Esto demuestra que el aumento en el total de las exportaciones
durante 2015 estuvo jalonado principalmente por las gaseosas y los licores.

Estados Unidos, Espafia y Panama fueron los principales destinos de las
exportaciones de bebidas del pais en el acumulado en doce meses a
octubre de 2015. Del valor total de estas, a Estados Unidos se exportaron
alrededor de US$7.6 millones (equivalentes al 23.2%), a Espafa se des-
tinaron US$6.6 millones (equivalentes al 20.2%) y a Panama unos US$3.5
millones (equivalentes al 10.7%). Cabe destacar la reduccién en el Ultimo
afno de las exportaciones a Ecuador, el cual pasé del 13.4% al 10.3% de
participacion en el total. Esto se puede deber a las salvaguardias arance-
larias que instaurd el pais vecino desde marzo de 2015 y que han llevado
a la reduccién general del comercio entre los dos paises.

Por otra parte, las importaciones de bebidas de Colombia alcanzaron los
US$363.7 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2015,
alcanzando su mas alto nivel registrado. Luego de pasar por un periodo
de contraccién durante 2014, las importaciones se expandieron a un ritmo
de 10.5% anual en el Gltimo afo.

Exportaciones colombianas Importaciones colombianas
del sector de bebidas del sector de bebidas
(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de bebidas
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 19.7 232
Espafia 18.5 20.2
Panama 10.2 10.7
Otros 51.5 45.9
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Las bebidas masimportadas por el pais en los tltimos doce meses a octubre
de 2015 fueron: i) gaseosas, por un valor de US$96.3 millones (equivalente
al 26.5% del total importado); ii) alcohol etilico sin desnaturalizar, por un
valor de US$79.8 millones (equivalente al 19.6%); iii) licores como el whisky,
por un valor de US$67.2 millones (equivalente al 18.5%); y iv) vino, por un
valor de US$59.9 millones (equivalente al 16.5%). De esta manera, buena
parte de las importaciones de bebidas del pais (un 81%) se concentré en
estos cuatro productos. No obstante, fueron las importaciones de gaseosas
las que presentaron un crecimiento del 215.5% (debido a un efecto conta-
ble, ya que la nueva planta de Coca-Cola en Tocancipé adquirid la figura de
zona franca), logrando la mayor participacion en el total importado. Por el
contrario, la variacion en el acumulado en doce meses de las importaciones
fue negativa para el alcohol etilico sin desnaturalizar (-10.8%), y para licores
como el whisky y el ron (-19.6%).

Por ultimo, los principales proveedores de bebidas para Colombia fueron
Estados Unidos, Reino Unido y Chile en el acumulado en doce meses a oc-
tubre de 2015. Del total de dichas importaciones, Estados Unidos participd
con un 19.9% (con importaciones por un valor de US$60.3 millones)y Reino
Unido con un 11.5% (por un valor de casi US$34.7 millones), mientras que
Chile alcanzé un 9.1% (con aproximadamente US$27.5 millones).

Principales origenes de importacion del sector de bebidas
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014
Estados Unidos 22.0 19.9
Reino Unido 16.8 11.5
Chile 7.8 9.1
Otros 53.5 59.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacidn financiera

Durante el afo 2014, los industriales del sector de bebidas reportaron una
mejora en todos los indicadores de rentabilidad de sus empresas frente
al ano 2013. El margen operacional pasé del 15.9% en 2013 a 17.4% en
2014y el margen de utilidad neta se elevéd del 13% al 14.5%. Igualmente, la
rentabilidad del activo aumenté al pasar del 10.8% en 2013 al 12% en 2014,
y la rentabilidad del patrimonio en el sector se incrementé en 2 puntos
porcentuales alcanzando un 16%. Es relevante sefalar que los indicadores
de rentabilidad mencionados para el sector de bebidas se ubicaron muy
por encima del promedio de la industria.

A pesar del incremento en la rentabilidad de las empresas del sector, los
resultados de los indicadores de endeudamiento fueron mixtos. Se observd
un ligero aumento en la razén de endeudamiento de las empresas, la cual
pasé del 23.2% al 24.8% en 2014. Por otra parte, los otros dos indicadores
presentaron reducciones, en concordancia con el buen desempefio del
sector en los indicadores de rentabilidad: el apalancamiento financiero se
redujo del 3.4% al 2.1%y la deuda neta disminuyé del 3.1% al 1.8%. Cabe
resaltar que las empresas del sector mantuvieron un nivel de endeuda-
miento significativamente menor al presentado por el resto de la industria.

Indicadores financieros - Bebidas

Indicador 2013 2014 Promedio industria

2014

Rentabilidad Margen operacional (%) 15.9 174 63
Margen de utilidad neta (%) 13.0 14.5 25

Rentabilidad del activo (%) 10.8 12.0 23

Rentabilidad del patrimonio (%) 14.0 16.0 43

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.8 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 2.0 2.0 13

Liquidez Razdn corriente (veces) 1.2 13 14
Rotacién CxC (dias) 17.0 16.0 60.7

Rotacién CxP (dias) 49.1 55.5 60.5

Capital de trabajo/Activo (%) 4.0 5.0 12.7

Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 232 24.8 46.0
Apalancamiento financiero (%) 34 2.1 19.9

Deuda neta (%) 3.1 18 19.8

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacion financiera de 42 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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En cuanto alaliquidez que presentaron las empresas del sectoren 2014, se
observa una ligera variacién positiva en sus diferentes indicadores. La razén
corriente pasé de 1.2 a 1.3 veces, la rotacién de sus cuentas por cobrar se
redujo de 17 dias en 2013 a 16 dias en 2014 y la rotacién de cuentas por
pagar aumento de 49 a 56 dias. Por su parte, el capital de trabajo como
proporcion del activo pasé del 4% en 2013 al 5% en 2014.

Entre tanto, los niveles de eficiencia del sector de bebidas no presentaron un
cambio significativo en 2014 frente a 2013. Susingresos operacionales volvieron
arepresentar 0.8 veces el activo y siguieron siendo 2 veces el costo de ventas.

Andlisis de riesgo financiero

Anif calcula un indicador de cobertura de intereses que establece una
relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. Este permite
estimar la capacidad de pago que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda. Asi, indica el nimero de veces que la utilidad opera-
cional cubre los intereses. Por lo tanto, cuando este indicador es mayor o
igual a 1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Por el contrario, que este sea menor a 1 sefiala que el sector tiene poca
capacidad de pago y, por ende, menor estabilidad en el cubrimiento de
sus obligaciones.

En el caso particular del sector de bebidas, se estima que este indicador
calculado por Anif habria cerrado en 2.7 en 2015. Dado el buen desem-
pefo que ha tenido este en los Ultimos afios (alcanzado un promedio de
6.7), las empresas de bebidas en el pais han logrado cubrir ampliamente
sus costos de endeudamiento con sus utilidades operacionales.

Para los préximos afios, Anif pronostica que el indicador de cobertura
continuara la trayectoria descendente que se viene presentando desde
2012,llegandoa2.1en2016.Aunque el sector seguird permaneciendo por
encima de 1, logrando de esta forma evitar riesgos crediticios, su nivel de
cobertura se reducird considerablemente, muy por debajo del promedio
de los dltimos afos.

Perspectivas

Durante el afio 2015, los resultados del sector de bebidas fueron positivos.
Las ventas se incrementaron sustancialmente alcanzando un 6.7% anual
en doce meses a octubre, probablemente como consecuencia del fuerte
calor derivado del Fenémeno de El Nifio. Igualmente, las exportaciones se
reactivaron y volvieron a obtener tasas de crecimiento positivo luego de
dos afos de decrecimiento. Aunque la produccidn no presentd una acele-
racidn, se mantuvo en linea con la senda de crecimiento del afio anterior.

Cobertura de intereses del sector
de bebidas
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Los costos a los que se enfrentaron los industriales del sector aumentaron,
en linea con lo ocurrido con los costos de las materias primas. Pese a esto,
los ingresos también se incrementaron y a un ritmo superior a los costos,
lo que significé un aumento en el margen de ganancia de los empresarios.
Esto se demuestra en el aumento de la rentabilidad que presentaron las
empresas de bebidas en el pais.

De cara al afio 2016, las perspectivas del sector muestran una mejora sig-
nificativa. Veamos en detalle algunas de las situaciones que posiblemente
influirdn en la situacién econémica de las bebidas durante 2016.

Durante marzo de 2016 se empezara la construccion de la planta de Central
Cervecera de Colombia (CCC)en Sesquilé. Lafactoria, derivada de la asociacién
entre la Organizacion Ardila Lille y la chilena Companifa de Cervecerias Unidas
(CCU), tendré capacidad para producir 3 millones de hectolitros al afio y su
costo se estima en cerca de US$400 millones. Se espera que la obra esté lista
en 2017 y que al entrar en operacién se generen 1.800 empleos entre directos
e indirectos. La Central Cervecera busca ampliar su mercado con la expansion
de su portafolio de cervezas, introduciendo al mercado colombiano marcas
como Amstel Light, Murphy's Red y Murphy's Stout, al igual que la cerveza sin
alcohol Buckler. Asimismo, la empresa cerré un acuerdo con Molson Coors
Brewing Company para produciry comercializar las marcas Coors en Colombia.

Con lafuerte entrada al mercado cervecero que plantea la CCC, Postobdn busca
enfrentarsele a Bavaria, la empresa lider, y lograr capturar el 15% del mercado.
Se prevé que esto aumente la competencia en esta clase de producto, pues ac-
tualmente su producciény comercializacion en Colombia estan bajo el dominio
de lafilial de AB InBev - SABMiller, Bavaria (98% del mercado). La competencia
también se dard en el plano de la cerveza artesanal, cuyo consumo se encuentra
en auge en el pais. Postobdn, por medio de la Central Cervecera, adquirié la
marca Tres Cordilleras, competidora directa de Bogoté Beer Company (BBC),
perteneciente al grupo AB InBevy que con lafusidn de esta Ultima con SABMiller
consolidara sus operaciones con Bavaria durante 2016.

Por otro lado, las bebidas alcohdlicas nacionales podrian verse afectadas por
la reduccidn de los aranceles a los licores extranjeros. Esto debido a la presion
ejercida porla Unidon Europea que denuncia a Colombia por el incumplimiento
del TLC y el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT). La tarifa
impositiva actual genera una discriminacién hacia los licores con altos grados
de alcohol, como los que se producen en Europa, contrario a los licores nacio-
nales que no superan los 35 grados. A pesar de las protestas por parte de los
departamentos, que tienen los monopolios de produccién nacional de licor,
el gobierno tendria que decretar la reduccidn en impuestos para evitar una
demanda de la UE. Entre tanto, se espera que las ventas de bebidas alcohdlicas
(licoresy cerveza) se incrementen durante la mitad del afio por la realizacion
de la Copa América Centenario, en la que Colombia participara.
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Por otro lado, el consumo de bebidas no alcohélicas en el pais, siguiendo la
tendencia mundial, se estd moviendo hacia lo saludable. Los consumidores
buscan productos que sean sanos (tanto alimentos como bebidas), por
tal razén se ha dado una reduccién en el consumo de bebidas con altos
niveles de azicar como las gaseosas. Para contrarrestar esto, tanto Coca-
Cola FEMSA como Postobdn han ampliado su inversién en el segmento
de productos de bajas calorias, aumentando su portafolio de productos
light. Postobdn tiene dos lineas saludables en sus gaseosas, la linea Cero
(cero calorias) y la linea Stevia, con productos endulzados con este edul-
corante; por su parte, Coca-Cola presenta sus productos Zero, gaseosas
libres de azlcar. Con esta clase de bebidas carbonatadas las empresas
buscan capturar una mayor parte de este mercado saludable que est4
en crecimiento y que se encuentra dominado por el segmento de tés y
liquidos funcionales (méas del 50% del mercado). En este segmento se
proyecta la entrada al pais de nuevos productos como la marca de aguas
con propiedades nutritivas Vitaminwater. Las perspectivas de crecimiento
del mercado saludable son inmensasy las empresas, conscientes de esto,
estan encaminando sus esfuerzos a cubrir esta nueva demanda.

Paralelamente, el Ministerio de Salud ha propuesto la implementaciéon de
un impuesto a las bebidas azucaradas, con el fin de reducir la obesidad
y evitar la diabetes y los problemas cardiovasculares, enfermedades que
estdn en aumento en el pais. De darse este impuesto, que recaudaria cerca
de $2.6 billones parala salud, es probable que las gaseosas y otras bebidas
azucaradas vean unimpacto negativo en sus ventas. Ante dicha posibilidad,
la Cdmara de Bebidas de la Andi realizé un informe en el que se asevera
que con un impuesto del 10% los ingresos del gremio se reducirian en
unos $400.000 millones. Los resultados que ha supuesto esta medida en
México, implementada desde 2014, han sido mixtos y los empresarios se
apoyan en esto para afirmar la inefectividad del impuesto.

Por consiguiente, con el fin de enfrentar la reduccién en el consumo de
gaseosas y continuando su estrategia de diversificacion, Postobdn adquirid
el afio pasado el 65% de las acciones de Té Hatsu. De esta forma agregd
otro producto més a su portafolio de bebidas no alcohdlicas, con una marca
que se caracteriza por su bajo nivel caldrico, su variedad en sabores y su
estilizado empaque. Este producto ha tenido gran acogida, incluso a nivel
internacional, donde tiene presencia en paises como Chile y Australia. Con
su asociacién con Postobdn, la empresa Triple Corona S.A.S. busca lograr
una mayor distribucién utilizando las redes de la Organizacién Ardila Lille.

Por otra parte, se espera un incremento importante en las ventas de bebi-
das a inicios de 2016, como consecuencia de El Fendmeno del Nifio que
continuaré presentdndose en el pais hasta mediados de este afio. La ola
de calor que trae consigo este fendmeno climatico implicard un aumento
indudable en la demanda de bebidas frias en la primera mitad del afio. Por
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Indicador de estado del sector
de bebidas
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el contrario, segun la Oficina Australiana de Meteorologia, se espera que
en el segundo semestre de 2016 se desarrolle un Fendmeno de la Nifa,
reduciendo las temperaturas en el pais. Esto irfa en concordancia con la
desaceleracién en el crecimiento de las ventas que pronostica Anif a partir
de mediados de este afo.

Por ultimo, los costos en la produccién de bebidas en 2016 la llevaria a
enfrentarse a dos fuerzas contrarias: i) el aumento de los costos de las ma-
terias primas importadas por la devaluacién; y ii) la posible reduccion en
los costos del azticar (materia prima) por la reduccién del arancel para su
importacion. Con relacion a este segundo punto, los industriales del sector
y la SIC expresaron que si no se realiza una mayor reduccién del arancel,
al 70% propuesto por el gobierno, no se observara un impacto sustancial
en el precio nacional del insumo.

Asi las cosas, Anif pronostica que tanto la producciéon como las ventas
mostraran un crecimiento mayor que el presentado en 2015. Se estima
que la actividad productiva crecerd a un 5.1% en 2016, con un primer
trimestre excepcional alcanzando tasas superiores al 8%. Igualmente,
las ventas del sector tendran un desempefio destacado en el primer
semestre de 2016, alcanzando crecimientos mayores al 15% anual y
cerrando el aflo con un crecimiento general del 11.1%. Para 2017, se
espera una correccion en la tasa de crecimiento de la produccion, luego
del buen desempefio de los Ultimos afos, cerrando en diciembre con
una expansion anual de apenas el 1.2%. En linea con lo anterior, las
ventas se desacelerarian considerablemente durante 2017, finalizando
en diciembre con un crecimiento del 2.8% anual.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como una proxy de la salud general de los sectores. Este resume la
dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las cuales
se cuenta con informacion. Estas son: produccion, ventas, empleo, costos,
pedidos, exportaciones e importaciones, etc. (ver Anexo 1).

En particular, en el caso del sector bebidas, el indicador sefiala que la situa-
cion del sector mejoré durante el curso del afio 2015. Tras haber registrado
una lecturade 2.8 en octubre de 2014, dicho indicador alcanzd un valor de
4.6 en octubre de 2015. El alto nivel observado obedece, posiblemente, al
buen desempeno de las ventas del sector. En general, la buena dinédmica
que presentd el indicador en 2015 demuestra que el sector es uno de los
actuales motores de la industria colombiana.



Textiles

e La produccion del sector presentd una contraccion del -7.4% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015, cifra inferior al -1.7% registrado un afo atras.

e Elindice de empleo decrecid en un -1.2% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, més de 7.9
puntos porcentuales por debajo de la cifra reportada en 2014.

* lasexportaciones totalizaron un valor de US$372.8 millones, con una contraccién del-11.1% en el acumulado
en doce meses de octubre de 2015.

Coyuntura - Sector de textiles

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-25
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 103.5 -7.4 -1.7 9.0
Ventas 97.7 -10.3 -10.3 10.7
Empleo 98.2 -1.2 6.7 -1.9
Precios y costos 1/
Precios al productor 138.9 74 1.6 -1.3
Remuneracién real 87.9 5.4 3.8 -1.9
Costo materia prima 140.6 133 1.2 0.6
Costos totales 129.0 8.5 17 0.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 14135 111 9.5 -7.8
Exportaciones 3728 111 -14.8 -10.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 30 37 39 12
Nivel de existencias -1 2 6 -18
Volumen actual de pedidos -10 2 -24 -38
Situacion econdmica préximos seis meses -10 12 16 29

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en 12 meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Productos textiles.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica, Fedesarrollo.



Textiles 79

indice de produccion del sector

de textiles

(Variacion %)

15
10

-15

oct-13

feb-14

Doce meses

Il Afio corrido

oct-14

-1.7

a
a
L]

feb-15  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Produccion, ventas y empleo

La tendencia negativa en la produccién de textiles, que se venia observando
desde eltercertrimestre de 2014, continud durante lo corrido del afio 2015.
En efecto, la produccidn presenté una contraccion del -7.4% en el acumula-
do en doce meses a octubre de 2015 y se ubicé en el plano negativo. Esta
cifra es inferior en -5.7 puntos porcentuales a la observada el afio anterior. La
variacién negativa mensual fue mayor en el mes de abril (-12.51%), con una
leve recuperacién para el mes de octubre (-7.7%).

Al igual que el comportamiento de la produccidn, las ventas del sector
textil mostraron una variacién mensual que se ubicé en el plano negativo,
cerrando en octubre de 2015 con una contraccién del -10.3% en el acu-
mulado en doce meses (cifra equivalente a la del afio pasado).

Asimismo, la generacidn de empleo del sector textil presenté una tendencia
negativa en lo corrido a octubre de 2015. Asi, el indice de empleo registrd
una contraccion del -1.2% en el acumulado en doce meses a octubre, dato
inferior al obtenido el afio anterior cuando se habia expandido al 6.7%. El
decrecimiento en el indice de empleo se observd desde enero de 2015, con
variaciones negativas similares durante todos los meses del afio. Cabe resaltar
que el comportamiento del empleo contrasta fuertemente con el observado
durante 2014 cuando se observaron expansiones significativas.

En afios anteriores, la revaluacidn del peso impacté considerablemente a la
industria textil y de manufacturas. Sin embargo, con la coyuntura actual de alta
depreciacion del peso colombiano con relacion al délar (37% anual observa-
da en 2015) se ha empezado a consolidar una recuperacion del sector con
perspectivas positivas para los proximos afios. Asimismo, el alto precio de la

indice de ventas reales
del sector de textiles

indice de empleo total
del sector de textiles
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divisa ha derivado en un decrecimiento en las importaciones, mostrando una
contraccion del -11.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015.

Por otro lado, se han dado buenos resultados de negocios como el de
Colombiatex de las Américas 2016, el cual cerré con una proyeccion de
oportunidades de negocios por el orden de los US$313 millones. La cifra se
expandio 2 puntos porcentuales frente a la observada en el mismo evento
de 2015, con la participacién de 300 nuevos compradores procedentes
de 43 paises (56% mas compradores vs. 2015).

Por otro lado, la prolongacién del Decreto 074 de 2013 por el Decreto 456
de 2014 y los esfuerzos por incluir en él a los textiles nacionales ha protegi-
do a la industria nacional al asignar un arancel mixto a las importaciones de
textiles, calzado y marroquineria (pese a que sube los precios). Ademds, se ha
impuesto un arancel cero para importaciones de bienes de capital y materias
primas. Adicionalmente, el sector de textiles ha estado enmarcado en el Plan
de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE) del Gobierno Nacional.

Precios y costos

Losingresos de los empresarios del sector textil tuvieron una tendencia creciente
enlo corrido del afio 2015. En efecto, esta variable registrd un crecimiento anual
del 6.7% en el promedio en doce meses a octubre de 2015, mientras que un
afo atras el crecimiento habia sido del 1.7%. De esta manera, los ingresos del
sector textil siguieron con unatendencia al alzay se ubicaron en el plano positivo.

Por su parte, los costos, que venian presentando una tendencia decreciente
durante el primer trimestre de 2015, cambiaron su propensiény presentaron
unatendencia creciente. Al cierre del primer trimestre los costos alcanzaron
una tasa de crecimiento del 1.9% y cerraron a octubre con una expansion
del 8.5%. El comportamiento de los costos se explica por la devaluacion del
peso que hace mas onerosa la materia prima que se importa al pais. Por tal
motivo, el margen de los empresarios del sector de textiles se contrajo des-
de el segundo semestre de 2015. Durante el primer semestre, los ingresos
fueron mayores a los costos, por lo que en este periodo los méargenes fueron
positivos. Luego los costos crecieron a una tasa mas alta que los ingresos,
afectando la rentabilidad del sector.

Comercio exterior

Las exportaciones de textiles continuaron ubicdndose en el plano ne-
gativo con una contraccién del-11.1% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2015. Sin embargo, esta variaciéon negativa fue menor
que la del promedio de la industria, que para esta fecha presentaba

Precios vs. costos del sector
de textiles
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Importaciones colombianas
del sector de textiles
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Principales destinos de exportacion del sector de textiles
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 26.0 28.7
Ecuador 24.0 22.0
México 9.2 10.9
Otros 40.7 38.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

una contraccién del -17.6% en sus exportaciones. Adicionalmente,
se evidencia una recuperacién de 3.7 puntos porcentuales en las
exportaciones de textiles de 2014 a 2015. Estas totalizaron un valor
de US$372.8 millones.

Los principales destinos de exportacion del sector de textiles fueron
Estados Unidos, con una participacion del 28.7% en el total de las expor-
taciones, seguido por Ecuador, con una participacion del 22%. El tercer
destino de las exportaciones fue México, con el 10.9% de participacion.
Cabe resaltar el incremento de 2.7 puntos porcentuales en el mercado
de Estados Unidos y la salida de Venezuela como uno de los principales
destinos a los que se exportaba textiles.

Por otro lado, las importaciones de textiles mostraron una tendencia a la
baja. En efecto, estas cerraron en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015 con una contraccién del -11.1%, similar al promedio de la industria
(-10.6%). Esta tendencia ha coincidido con la apreciacion del ddlar, la cual
ha hecho més costosa la compra de materias primas y telas en el exterior.
De esta manera, las importaciones sumaron US$1.413.5 millones en el
acumulado en doce meses de octubre de 2015.

China, con una participacion del 41% en el total de importaciones, se man-
tuvo como principal proveedor de textiles para la industria. Le sigue India,

Principales origenes de importacion del sector de textiles
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014
China 40.4 41.0
India 11.5 10.3
Estados Unidos 8.0 8.6
Otros 40.1 40.1
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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con una participacion del 10.3%, y luego Estados Unidos, con el 8.6%. Para
el afio 2015 con relacién a 2014, China y Estados Unidos aumentaron su
participacion en un 0.6%, mientras que India lo redujo en un -1.2%.

Situacidn financiera

Los indicadores de rentabilidad de las 306 empresas del sector textil que
reportaron a la Supersociedades sus estados financieros en 2014 muestran
mejoras en la situacion financiera del sector. Con relacién a la rentabili-
dad, el margen operacional aumenté del 6.4% al 7.3% entre 2013y 2014,
y estuvo por debajo del promedio de la industria (7.1%). Igualmente, el
margen de utilidad neta pasé del 2.9% al 3.6% en el mismo periodo. Por
otra parte, el indicador de rentabilidad del activo aumento en 0.7 puntos
porcentualesy la rentabilidad del patrimonio presentd la mayor expansién
al crecer en 1.5 puntos porcentuales en ese periodo. Por su parte, los indi-
cadores de eficiencia permanecieron sin ninguna alteracion significativa
frente a lo observado durante el afio anterior.

Con respecto a los indicadores de liquidez, los resultados fueron mixtos.
Por un lado, la razén corriente del sector de textiles permanecio igual a
2014. La rotacion de cuentas por cobrar tuvo una reduccién de -2.1 dias
entre 2013y 2014, situdndose en 104.3 dias, mientras que la rotacion de
cuentas por pagar cayé en -2 dias, ubicandose en 58.9 dias.

Indicadores financieros - Textiles

Promedio industria*

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.4 73 7.1
Margen de utilidad neta (%) 29 3.6 34
Rentabilidad del activo (%) 2.5 32 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 4.2 5.7 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 1.3 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.7 1.7 14
Rotacion CxC (dias) 106.4 104.3 55.7
Rotacion CxP (dias) 60.9 58.9 60.3
Capital de trabajo/Activo (%) 24.3 237 1.6
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 415 448 443
Apalancamiento financiero (%) 20.6 21.9 18.4
Deuda neta (%) 20.2 21.6 18.2

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 161 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de textiles
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Dane y Banco de la Republica.

Finalmente, el nivel de endeudamiento de las empresas del sector au-
mentoé. La razén de endeudamiento fue de un 44.8% en 2014 y el apa-
lancamiento financiero se incrementé 1.4 veces, ubicandose en el 21.9%.
La deuda neta fue mayor en 1.4 puntos y cerré con una razén del 21.6%.

Andlisis de riesgo financiero

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

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif
para la cobertura de intereses del sector de textiles fue de 0.86 al cierre
de 2015, cuando un afio atras este indicador se ubicé en 0.92. Lo anterior
implica que las utilidades operacionales proyectadas para 2015 no habrian
sido suficientes para cubrir el monto de la carga de intereses con el que
esta comprometido el sector textil.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, la percepcion
de los empresarios acerca de su situacion econémica presenté un balance
de respuestas de 37 en el promedio mévil de tres meses a octubre de

Situacién econémica actual del
sector de textiles
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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2015, lo cual indica que una mayor cantidad de empresarios fue optimista
frente a quienes fueron pesimistas. Respecto a lo registrado un afio atras,
se observa un retroceso en el optimismo de los empresarios, dado que
el balance de respuestas llegaba a 39 en el mismo periodo de 2014. Esta
dindmica se explica por la fase de desaceleracién econémica en la que
ha entrado el pafs.

De manera similar, la percepcion de los productores acerca del volumen
actual de pedidos presenté un balance de respuestas de 2 en el pro-
medio movil de tres meses a octubre de 2015. Ello implica que hay més
empresarios que consideran que su volumen de pedidos es bueno que
empresarios inconformes que consideran bajo su volumen de pedidos. Asi,
este registro es mejor que el observado un afio atras, cuando el balance
de respuestas fue -24.

Con relacién a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue 2.
Aqui se observd una mejora frente al afio anterior, cuando el balance de
respuestas fue de 6. Esta disminucion en el balance de respuestas refleja
que en octubre de 2015 un mayor nimero de empresarios consideraba
que sus inventarios eran elevados, pero menores a los del afio 2014. Se-
guramente, ello se debe a que la apreciacion del délar ha incentivado la
demanda por textiles nacionales.

Perspectivas

La tendencia negativa en la produccién de textiles, que se venia obser-
vando desde el tercer trimestre de 2014, continué durante lo corrido del
afio 2015. En efecto, la produccién presentd una contraccién del -7.4%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 y se ubicé en el plano
negativo. Asimismo, las ventas del sector textil mostraron una variacion
mensual que se ubicé en el plano negativo, cerrando en octubre de 2015
con una contraccion del -10.3% en el acumulado en doce meses.

Las proyecciones realizadas por Anif para el sector de productos textiles
indican que se espera que este hubiera cerrado el afo 2015 con una pro-
duccién negativa del -6.6%. No obstante, para el siguiente afio se pronos-
tica una recuperacion de la produccidn, con una expansion proyectada del
1.5% para 2016. En cuanto a las ventas, se espera que hayan cerrado con
una variacién negativa del -6.5% en 2015, pero al igual que la produccién,
se prevé un crecimiento para 2016 del 3.2%.

En afos anteriores la revaluaciéon del peso impacté considerablemente la
industria textil y de manufacturas. Sin embargo, con la coyuntura actual
se espera que las ventas y la produccién se sigan reactivando. En parti-
cular, se prevé un mayor crecimiento en la demanda de tela con la que
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se fabrican jeans (denim), debido a las tendencias de moda y al aumento
de su consumo a nivel mundial. De acuerdo con las cifras de Raddar, las
ventas de denim en Colombia alcanzaron los $1.6 billones durante 2015,
equivalente al 13% del total del gasto de los colombianos en vestuario.

La industria textil cuenta con una capacidad instalada ociosa, debido al
fuerte incremento en las importaciones que se dio durante los Ultimos
anos. Estas telas importadas desplazaron entre el 20% y el 30% de la par-
ticipacion en el mercado de las industrias colombianas. Sin embargo, con
la devaluacién del peso se haincrementado la demanda por los productos
nacionales, reactivando su produccion.

La dindmica del sector no solo puede depender del precio de la divisa,
sino que debe ir acompanada de innovacidn, eficiencia operacional y re-
novacion tecnoldgica. En innovacidn, se resalta la produccion de textiles
técnicos que corresponden a tejidos con implementacion de elementos
y formulas quimicas, fisicas y tecnoldgicas que impactan al consumidor,
mas alld de cumplir su funcién de vestuario. Con respecto a la eficiencia
operacional y renovacion tecnoldgica, se busca mejorar la productividad
del sector, de tal manera que sea competitivo en el mercado internacional.
En este punto, el Gobierno Nacional, a través de su Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo, ha buscado fortalecer la industria textil.

No obstante, la falta de mano de obra calificada se ha convertido en uno
de los principales inconvenientes de la industria, situacion que se vuelve
mas critica con el incremento de la demanda.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacién: produccion, ventas,
costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otras.

El indicador de estado para el sector de textiles fue de 3.2 a octubre de
2015, cifra superior a lo registrado un afo atras (1.41). Estas variaciones
responden al comportamiento del nivel de ingresos de los empresarios
del sector textil y de las perspectivas positivas que se ven en el corto y
mediano plazo.



Confecciones

e Laproduccién del sector de confecciones se fortalecié a octubre de 2015 frente a lo observado un afio atréas.
La variacion porcentual en doce meses alcanzé el 3.2%, valor superior en 3.9pp a lo observado un afio atras.
Asimismo, las ventas del sector tuvieron un crecimiento del 7.1% en el mismo periodo de tiempo.

* La variacién en el indice de empleo se situd en el plano positivo, creciendo un 4.3% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015.

* Las exportaciones manufactureras llegaron a US$439.8 millones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015 y han mostrado una tendencia creciente.

e Las importaciones del sector de confecciones registraron un descenso durante 2015, al contraerse en un
-13.6% en el promedio en doce meses a octubre.

Coyuntura - Sector de confecciones

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 131.3 32 0.7 -8.3
Ventas 117.7 7.1 0.4 -7.3
Empleo 109.2 43 -32 -6.5
Precios y costos 1/
Precios al productor 122.4 1.8 13 0.9
Remuneracién real 48.3 1.8 6.4 -7.5
Costo materia prima 98.9 2.5 0.5 -11.5
Costos totales 88.8 24 -11 -11.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 565.8 -13.6 5.8 6.5
Exportaciones 439.8 -4.0 -13.3 -10.3
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econdmica actual 59 63 68 37
Nivel de existencias 15 8 9 33
Volumen actual de pedidos 18 6 3 -15
Situacion econdmica préximos seis meses 14 39 30 22

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.
Fuentes: Dane, Banco de la Reptblica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de confecciones

Produccion, ventas y empleo

La produccion de sector de confecciones en lo corrido de 2015 se ubicé en el
plano positivo y ha tenido una tendencia creciente. En efecto, la produccién
del sector cerrd con un crecimiento del 3.2% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2015, cifra mayor en 3.9 puntos porcentuales a la observada un
afo atras. A partir de marzo de 2015, la produccién comenzé a ubicarse en el
plano positivo y se recuperd de forma importante frente a lo observado en el
afo 2013, cuando se presentaron fuertes variaciones negativas.

Por otra parte, las ventas del sector mostraron una tendencia creciente con
variaciones positivas. Este indice de ventas durante casi todo el afio 2014
se habia ubicado en el plano negativo, pero a partir de diciembre pasé al
plano positivo y empezé a tener crecimientos importantes. En efecto, las
ventas del sector tuvieron un crecimiento del 7.1% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015, superando en 7.5 puntos porcentuales la
cifra observada el afio anterior.

En consecuencia con las dindmicas de la produccion y las ventas, el em-
pleo también mostrd un crecimiento importante. La expansion del indice
de empleo fue del 4.3% en octubre de 2015, cifra superior en 7.5 puntos
porcentuales a la de octubre de 2014. El empleo, al igual que las ventas
y la produccién, también se ubicé en el plano positivo con variaciones
mensuales positivas a lo largo de todo el afio.

Esta mejora en el desempefio del sector puede atribuirse a dos factores
principales: a los efectos del Decreto 456 de 2014 y a la depreciacion del
peso (37% anual observado en 2015). Este decreto asignd un arancel mixto
para las importaciones de textiles, calzado y marroquineria, y arancel cero
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del sector de confecciones
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paraimportaciones de bienes de capital y materias primas, enmarcado en
el Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE 2.0) del gobierno.
Sin embargo, pese a la proteccion arancelaria del sector, el contrabando
continda siendo un aspecto critico al representar entre el 50%-70% del
mercado y la subfacturacion.

Conrelacion a la depreciacion del peso, aumentaron las preferencias por el
producto nacional y se generd un incentivo para la exportacién del sector.
La alta tasa de cambio se ha constituido en un motor para que disminuyan
lasimportacionesy para que las manufacturas nacionales empiecen a com-
petir en los mercados internacionales (aunque su efecto es mas de mediano
plazo). No obstante, la depreciacién del peso influye en los precios de las
materias primas y las fibras, las cuales ascienden a los US$122.9 millones.

Precios y costos

La variacién del margen en las empresas del sector de confecciones se
mantuvo positiva en casi todo el afio 2015, reduciéndose a partir del mes
de septiembre cuando se ubicé en su punto de equilibrio. Esta variacion
en el margen se explica principalmente por el comportamiento variante
que han mostrado los costos desde el afio 2013. Ese afo, los costos del
sector tuvieron un crecimiento significativo que se estabilizé en 2014.
No obstante, desde mediados de 2015 los costos volvieron a repuntar,
afectando las utilidades de los empresarios manufactureros. En efecto, los
costos totales a octubre de 2015 cerraron con una expansion del 2.8%,
mientras que en enero mostraban un decrecimiento del -1.7%.

Con relacién a los ingresos, se observa que su comportamiento ha sido
relativamente estable en lo corrido del afio y en el plano positivo. Las va-
riaciones mensuales han sido positivas, en coherencia con el dinamismo
que han mostrado las ventas y la produccién del sector. A octubre de 2015,
los ingresos se expandieron al 1.8%, 0.5 puntos porcentuales por encima
de lo observado en la misma fecha del afio anterior.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de confecciones registraron una recuperacion
en el segundo trimestre de 2015 con una tendencia al alza. En efecto, las
exportaciones de confecciones a octubre de 2015 mostraron variaciones
del -4% en el promedio en doce meses, que pese a seguir en el plano ne-
gativo es una cifra superior a la observada en enero del mismo afio cuando
se contraian al -10.6%. Este repunte ha sido superior al de la industria que
para octubre de 2015 seguia mostrando unas contracciones del -18% en
el nivel de exportaciones. Asi, las exportaciones de confecciones llegaron
a US$439.8 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2015.

Precios vs. costos del sector

de confecciones
(Variacion % anual en doce meses)
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Exportaciones colombianas
del sector de confecciones
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de confecciones
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 29.0 37.7
Ecuador 16.8 1.1
México 11.9 10.5
Otros 42.34 40.8
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

En octubre de 2015, el principal destino de exportacién del sector de
confecciones fue Estados Unidos, con una participacién del 37.7% del
total exportado por el sector, 8.6 puntos porcentuales por encima de lo
observado en 2014. Por su parte, Ecuador ocupd al segundo lugar, con
una participacion del 11.1%, y posteriormente se encuentra México, con
el 10.5% del total de las exportaciones. Cabe sefialar que tanto Ecuador
como México han disminuido sus compras de confecciones colombianas
en un -5.7% anual y un -1.4% respectivamente.

Los principales productos exportados por el sector fueron sostenes, fajas,
corsés, tirantes, ligas y articulos similares (23.4% del total de las exportacio-
nes). En segundo lugar se exportaron trajes, conjuntos, chaquetas, sacos,
pantalones largos, pantalones con peto, pantalones cortos, calzones, y
shorts para hombres o nifios (21.9%). El tercer lugar lo ocuparon los trajes
sastre, conjuntos, chaquetas, vestidos, faldas, faldas pantaldn, pantalones
y shorts, para mujeres o nifias (14.7%).

Con relacién a las importaciones de confecciones, estas han mostrado un de-
crecimiento desde mediados de 2015. De esta manera, a octubre de 2015 las
importaciones de este sector llegaron a US$565.8 millones, lo que implicé una
variacion negativa del -13.62% en el acumulado en doce meses. A esa fecha
del afio anterior, las importaciones se expandian a una tasa del 5.8%, la cual se
fue desacelerando mensualmente, en coherencia con la apreciacion del ddlar.

Principales origenes de importacion del sector de confecciones
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 52.6 55.1
Vietnam 5.8 6.3
India 35 43
Otros 38.1 343
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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En cuanto al origen de lasimportaciones, el grueso de ellas continta vinien-
do de China, pais que tuvo una participacion del 55.1% en 2015. Este pais
recuperd participacion en el total de las importaciones, en 2.5pp. Vietnam
se ubicd en el segundo lugar del ranking de origen de las importaciones
al tomar un valor del 6.3% a octubre de 2015, ganando 0.5 puntos por-
centuales de participacion. El tercer lugar del ranking lo ocupé India, que
tuvo una participacion del 4.3%, ganando 0.8 puntos porcentuales. Cabe
destacar que Estados Unidos y México fueron desplazados de ser de los
principales paises desde donde se importaban confecciones.

Los productos mas importados en este sector son los trajes sastre, conjun-
tos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantaldn, pantalones largos,
pantalones con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de
bafio), para mujeres o nifas (con un 15.7% de participacion en el total
importado)y para hombre (12.5%). Cabe resaltar que las importaciones de
todos estos productos han mostrado un descenso importante al contraerse
enun-17.3% anual y un -18.4%, respectivamente.

Situacion financiera

Los resultados financieros de 2014 de las 306 empresas que reportaron a
la Supersociedades en el sector de confecciones muestran deterioro en los
indicadores de rentabilidad. El margen operacional mostré una caida en 0.4
puntos porcentuales, ubicandose en un 2.4% entre 2013 y 2014. De forma
similar, el margen de utilidad neta pasé del 3.6% en 2013 al 2.4% en 2014.
Por otra parte, el indicador de rentabilidad del activo se redujo en 1.3 puntos
porcentuales durante el mismo periodo, ubicandose en un 2.6%, mientras que,
aligual que el afio anterior, la rentabilidad del patrimonio fue el indicador que
presentd el mayor deterioro al pasar de un 7.9% a un 5.7%.

Entre tanto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron constantes entre
2013 y 2014. La razén de ingresos operacionales como porcentaje del
activo fue de 1.1 veces, superior al promedio industrial (0.9). La razén de
ingresos operacionales como porcentaje del costo de ventas se comportd
de forma anéloga, ya que se ubicé en 1.6, al igual que el afio anterior.

Con respecto a los indicadores de liquidez, la razdn corriente del sector de
confecciones cayé de 1.7 a 1.6 veces en el periodo 2013-2014. La rotacién de
cuentas por cobrar presenté una disminucidn por encima de los 5 dias para
el mismo periodo y se situd en 61 dias, superior al promedio industrial (57.1).
Por otra parte, la rotacion de cuentas por pagar se redujo en 2 dias, situdndose
en 53 dias, ligeramente inferior al promedio industrial (60.7).

Finalmente, las empresas de confecciones incrementaron su nivel de
endeudamiento. La razén de endeudamiento subidé en 3.3 puntos

Importaciones colombianas
del sector de confecciones
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Indicadores financieros - Confecciones

Indicador 2013 2014 Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 7.0 68 7.1
Margen de utilidad neta (%) 3.6 24 35
Rentabilidad del activo (%) 39 2.6 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.9 5.7 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.6 1.6 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.6 14
Rotacién CxC (difas) 65.6 61.1 57.1
Rotacién CxP (dias) 55.2 52.9 60.7
Capital de trabajo/Activo (%) 24.9 22.3 1.5
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 50.3 53.6 438
Apalancamiento financiero (%) 24.9 264 18.1
Deuda neta (%) 24.1 25.8 17.9

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 306 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

porcentuales en 2014, mientras que el apalancamiento financiero y la
deuda neta aumentaron en 1.5pp y 1.7pp respectivamente.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador 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 un sector dado para cubrir el costo de
su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cu-
bierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o igual
a 1,la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras
mayor sea esta relacién, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en
el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventasy precios, la proyeccion de Anif para
la cobertura de intereses del sector de confecciones fue de 0.63 al cierre
de 2015, cuando un afo atras era de1.16. Lo anterior implica que con las
utilidades operacionales proyectadas no es posible cubrir el monto de la
carga de intereses con el que estd comprometido el sector. Este resultado
no es coherente con el comportamiento a nivel de ventas y produccion
del sector en lo corrido del afio a octubre de 2015, lo cual indica que la
deuda del sector viene acumuléndose desde un tiempo atrés.
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Opinién de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, la opinién
de los empresarios acerca de la situacién econdémica disminuyd en 2015
con respecto a lo observado en 2014. En efecto, el balance de respuestas
(respuestas positivas menos negativas) en el promedio de tres meses fue
de 68 en octubre de 2014 y disminuyd a 63 en el mismo mes de 2015. Para
el mes de octubre de 2015, esta variable se ubicd 5 puntos por debajo de
lo observado un afo atras.

Por su parte, la percepciéon de los empresarios sobre la dindmica a nivel
de pedidos en el tercer trimestre de 2015 aumentd comparado con la
medicion del ano anterior. El balance de respuestas a la pregunta sobre
pedidos se ubico en 6 en el promedio movil a tres meses a octubre, lo
cual significé una recuperacién de 3 puntos con respecto a 2014.

Por el contrario, el balance de respuestas sobre el nivel de existencias se
ubicé en 8 en el promedio de tres meses en octubre de 2015. Esto indica
que la leve recuperacion en los pedidos llevé a una desacumulacién de
inventarios, debido a que a la misma fecha del afio anterior el nivel de
existencias se ubicé en 9.

Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de confecciones actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de confecciones
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
Perspectivas

La produccién del sector de confecciones en lo corrido de 2015 se ubicé
en el plano positivo y ha tenido una tendencia creciente. En efecto, la
produccién del sector cerrd con un crecimiento del 3.2% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, cifra mayor en 3.9 puntos porcentuales
a la observada un afio atras. Asimismo, las ventas del sector mostraron
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una tendencia creciente con variaciones positivas. En efecto, las ventas
del sector tuvieron un crecimiento del 7.1% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015, superando en 7.5 puntos porcentuales la cifra
observada el afio anterior.

En consecuencia, las proyecciones realizadas por Anif para el sector de
confecciones indicaban que, para el cierre de 2015, la produccién del
sector habria tenido un crecimiento del 4.8% anual. Entre tanto, las ventas
habrian exhibido un progreso similar, cerrando el afo creciendo al 7.1%.
Por otra parte, Anif prevé que estas variables continien mostrando una
tendencia positiva en el afio 2016.

De acuerdo con Euromonitor, la venta de ropa y calzado se hace en Colombia
por medio de canales basados en las tiendas, tiendas especializadas, grandes
almacenesy, en menor medida, en hipermercados. No obstante, la venta directa
presentd un fuerte crecimiento en 2015, con una participacion del 8% del merca-
do(siendo mayoral de lastiendas)y se espera que contintie con esta dindmica.

Entre los factores que podrian amenazar el desempeno del sector en el cierre de
2015yen 2016 esté la situacion macroeconémica. Recordemos que laeconomia
colombiana se expandié a tasas del 3% anual de enero a septiembre de 2015,
marcando una fuerte desaceleracion frente al 4.9% observado en 2014. Esto
se veria reflejado en un descenso de la actividad local para 2015, al cumplirse
las proyecciones de Anif, las cuales esperan una expansion de la economia
del 2.8% al cierre de 2015. Para 2016, Anif pronostica un crecimiento del 2.5%.

Sin embargo, a pesar de la desaceleracién econdmica mundial, el textil y
la confeccidn esperan seguir mostrando su mejor perspectiva, de alli que
la feria Colombiatex de las Américas 2016 cerrara con una proyeccion de
oportunidades de negocios por el orden de los US$313 millones. La cifra se
expandio 2 puntos porcentuales frente a la observada en el mismo evento
de 2015, con la participacién de 300 nuevos compradores procedentes
de 43 paises (56% mas compradores vs. 2015).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion: produccion, ventas,
costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otras.

El indicador de estado para el sector de confecciones a octubre de 2015
fue de-1.0, superior al valor reportado un afio atras (-1.4). Dicho indicador
mostré una mejora en concordancia con el comportamiento que evidencid
su produccién y ventas.



Cuero y marroquineria

. La produccién de cuero y marroquineria crecié un 9% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015,
cifra mayor en 6.6 puntos porcentuales a la observada un afio atrés.

. En lo corrido de 2015 a octubre, el indice de ventas se mantuvo en el plano positivo y para ese mes alcanzé
una variacion del 6.2%, 2.4 puntos por encima de lo observado un afio atras.

. Las exportaciones del sector de cuero y marroquineria decrecieron al -5.6% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2015, con lo cual estas alcanzaron US$223.8 millones.

. Las importaciones del sector se contrajeron en un-14.2% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015.
De esta manera, alcanzaron un valor de US$169.6 millones.

Coyuntura - Sector de cuero y marroquineria

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la Gltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 130.1 9.0 24 -6.9
Ventas 124.7 6.2 38 -6.8
Empleo 107.0 0.4 3.7 2.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 104.7 5.4 18 -1.8
Remuneracion real 732 4.0 3.1 -7.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 169.6 -14.2 8.4 9.6
Exportaciones 2238 5.6 13.0 3.8
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econdmica actual 43 35 35 31
Nivel de existencias 14 27 19 24
Volumen actual de pedidos -7 -15 0 -6
Situacion econdmica préximos seis meses 36 49 25 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacidn del sector de Curtido y preparado de cueros y fabricacién de calzado.
Fuentes: Dane, Banco de la Repiblica y Fedesarrollo.
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indice de produccion del sector
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Produccion, ventas y empleo

La produccién de cuero y marroquineria en el pais mostré un fuerte dinamismo,
evidenciando las tasas mas altas de crecimiento entre los 26 sectores estudiados.
En efecto, a octubre de 2015 se observd una variacién anual del 17.2%, cifra su-
perior a la de los demas sectores y a la de maderas que se ubicd en el segundo
lugar con un crecimiento del 13.6%. La variacion en el acumulado en doce meses
fue del 9%, dato mayor en 6.6 puntos porcentuales al observado un afio atras.
De esta manera, se evidencia una recuperacion en el sector de cuero y marro-
quineria, el cual habia presentado una fuerte desaceleracion de su produccion
desde el primer trimestre de 2011, con tasas de crecimiento negativas hasta el
tercer trimestre de 2014 cuando empezd a cambiar su tendencia.

La recuperacién de la situacion econdmica del sector y de su produccion
también se vio reflejada en el comportamiento positivo en el indice de ventas,
alcanzando unavariacién del 6.2% en el acumulado de doce meses. Este indice
acumulado pasd al plano positivo en septiembre de 2014 y se ha mantenido
en este rango desde entonces. En efecto, las ventas llegaron a caer en un
-8.4% en noviembre de 2013 para recuperarse y ubicarse en un 6.5% un afio
después, para luego llegar a su pico mas alto en junio de 2015 al expandirse
a tasas del 10%. No obstante, el nivel de ventas de este sector de curtiem-
bres y marroquineria no ocupd el primer puesto en el ranking de sectores
estudiados, sino el tercer lugar (10.4%) después de bebidas y vehiculos, los
cuales mostraron una variacién anual del 23.6%y el 11.8% respectivamente.

En linea con la recuperacion del sector a nivel de produccién y ventas, se
esperaria que el empleo también mostrara un comportamiento favorable.
Sin embargo, el indice de empleo total en el sector en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 registra una variacién del -0.4% con tendencia ne-
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gativa en los Ultimos siete meses. Las variaciones en empleo fueron positivas
desde diciembre de 2013 hasta marzo de 2015, con el mayor dinamismo en
el tercer trimestre de 2014.

Algunos factores que tuvieron incidencia positiva en la producciony las ventas
de este sector fueron: i) la marcada aceleracion de las exportaciones de cuero
y marroquineria a lo largo del afio 2014 y buena parte del afio 2015, la cual
ha sido superior al promedio de la industria; ii) la prolongacién del Decreto
074 de 2013 por el Decreto 456 de 2014 y los esfuerzos por incluir en él al
sector de calzado y marroquineria; y iii) los mejores resultados derivados, por
ejemplo, de las oportunidades de negocio que deja la principal feria del sec-
tor (IFLS+EICI), con ventas esperadas de $30.000 millones para el afio 2016.

Precios y costos

Durante el afio 2015, los ingresos del sector dieron muestra de recuperacién, ~ Precios vs. costos del sector
con una tendencia al alza en sus variaciones. Desde el afio 2012 y hasta el ~ dé cuero y marroquineria

, .. . (Variacion % anual en doce meses)
segundo semestre de 2014, el sector habia mostrado variaciones negativas,

que cambiaron al plano positivo en junio de 2014. En efecto, el afio 2015 15
evidencié expansiones importantes, llegando al tope en el mes de julio con 10 Costos totales
una tasa del 5.8%. Sin embargo, después de este mes se registré un descen-

so, cerrando octubre de 2015 a una tasa del 4% (la més baja obtenida en lo > ! [\ { \ //\ 40

corrido del afio). 0

-5
Por su parte, los precios al productor (costos) también mostraron un comporta-
miento ascendente, mostrando variaciones positivas desde febrero de 2014. Los
costos se han venido acelerando durante el afio 2015, iniciando con variaciones ~ -15
del 2.4% para cerrar octubre con el 5.4%. De esta manera, en el promedio en oct-07 oct-09 oct-11 oct-13 oct-15

-10

doce meses a octubre de 2015, la variacion fue del 5.4%, 3.6 puntos porcen-  Fuente: célculos Anif con base en Dane y
. . . o Banco de la Republica.
tuales por encima de la observada en el mismo periodo de 2014 (1.8%).

Por tal motivo, la variacién del margen de rentabilidad del sector de cueroy
marroquineria ha disminuido, dado que los ingresos y los costos de los pro-
ductores del sector se han incrementado. De hecho, a partir de septiembre
de 2015 la variacion del margen ha sido negativa, en la medida en que los
costos superaron los ingresos.

Comercio exterior

Luego de mostrar una marcada aceleracién de las exportaciones de cuero y
marroquineria a lo largo del afio 2014 y buena parte del afio 2015, las expor-
taciones del sector han mostrado contracciones desde el mes de septiembre.
En efecto, estas cerraron con una contraccién del -5.6% en octubre de 2015,
con lo cual alcanzaron US$223.8 millones. La expansion més alta este afio se
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Exportaciones colombianas
del sector de cuero y marroquineria
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Principales destinos de exportacion del sector de cuero y marroquineria
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 25.4 24.7
Italia 23.0 213
China 11.9 9.8
Otros 39.6 44.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

registré en febrero con una variacion del 22.5%. Pese a las contracciones de
los Ultimos meses, las exportaciones del sector han mantenido un crecimiento
por encima del promedio de laindustria donde las exportaciones se reducian
al-17.6% en octubre de 2015.

Las exportaciones de cueros y pieles curtidos representaron el 41.1% de las
exportaciones de cueroy marroquineria. Estas decrecieron a unatasa anual del
-4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Adicionalmente, las
exportaciones de maletas, maletines, billeteras y similares, que representaron
el 16.8% del total, se contrajeron en un -0.6%. Las deméas manufacturas de
cuero natural o cuero regenerado totalizaron el 16.8% de las exportaciones
del sector, con una variacion del -3.5%.

En cuanto a los principales destinos de exportacién del sector de cuero y
marroquineria, el principal pais fue Estados Unidos, con una participacion
del 24.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. En segundo
lugar se encuentra Italia, con una participacion del 21.3%. En tercer lugar se
ubicé como destino China tras un descenso en la participacion al pasar del
11.9% al 9.8% entre octubre de 2014 y octubre de 2015. Estos tres destinos
concentraron mas de la mitad de las exportaciones.

Las importaciones del sector de cuero y marroquineria continuaron
desacelerandose en el afio 2015. Este descenso en lasimportaciones alcanzé
el plano negativo en enero de 2015, para llegar a contraerse al -14.2% en
el acumulado en doce meses a octubre. De esta manera, las importaciones

Principales origenes de importacion del sector de cuero y marroquineria
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 81.7 82.1
Brasil 2.3 2.3
Vietnam 1.3 2.0
Otros 14.8 13.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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alcanzaron los US$169.6 millones a octubre de 2015. Este decrecimiento en
las importaciones del sector ha sido superior al del promedio de la industria
donde las importaciones disminuian al -10.6% para esta fecha.

China, con una participacion del 82.1% en el total de las importaciones, se
mantuvo como principal proveedor de cueroy marroquineria. Le sigue Brasil,
con una participacion del 2.3%, y Vietnam, con el 2%. Es importante resaltar
el incremento de la participacién de China (+0.4 puntos porcentuales) y la
reduccion en la participacion de Chile que dejé de aparecer entre los princi-
pales destinos de las importaciones.

Situacion financiera

Consistente con el dinamismo que experimentd el sector de cuero y marro-
quineria en la producciény las ventas, la situacidn financiera de las empresas
del sector también registré una tendencia al alza en 2014. En términos de
rentabilidad, el sector aumenté todos sus indicadores durante dicho afio.
El margen operacional pasé del 1.8% en 2013 al 4% en 2014 y se ubicé por
debajo del promedio calculado para los demas sectores del estudio. El mar-
gen de utilidad neta se incrementé del 0.9% al 1.3% del afio 2013 a 2014.
Asimismo, la rentabilidad del activo y la del patrimonio aumentaron en 0.4
y 1 puntos porcentuales entre estos afios. En consecuencia, los indicadores
de rentabilidad presentaron sustanciales mejoras, aunque continuaron por
debajo del promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables en 2014 respecto a lo
observado en 2013. La relacién de ingresos operacionales como porcentaje
del total de activo fue de 0.9 veces, equivalente al promedio calculado para la
totalidad de los sectores industriales analizados. Por su parte, los ingresos ope-
racionales como proporcién del costo de ventas fueron de 1.3 veces en 2014.

Los indicadores de liquidez también tuvieron resultados positivos. En
efecto, la razén corriente se mantuvo en 1.4 entre 2013 y 2014. La rota-
cion de cuentas por cobrar mejoré al disminuir a 72.1 dias (-8 dias) y la
de cuentas por pagar crecié en 9 dias.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron leves varia-
ciones entre 2013y 2014. La razén de endeudamiento crecié al pasar del
51.6% en 2013 al 53.4% en 2014, lo que significa que se encuentra cerca
de 9.1 puntos porcentuales por encima del endeudamiento del promedio
de la industria. Por su parte, el apalancamiento financiero y la deuda neta
presentaron aumentos de 0.7 puntos porcentuales en 2014 y se ubicaron
enun 26.7% y un 6.4%, respectivamente.

Importaciones colombianas

del

sector de cuero y marroquineria

(Variacion % del acumulado en doce meses)

60
50
40
30
20
10

0

-10

20

Cuero
y marroquineria

N

V=

-14.2

oct-07 oct-09 oct-11 oct-13 oct-15

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



Cuero y marroquineria 99
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(p): proyeccion.
Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Indicadores financieros - Cuero y marroquineria

Indicador 2013 2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 1.8 4.0 7.1
Margen de utilidad neta (%) 0.9 1.3 34
Rentabilidad del activo (%) 0.8 1.2 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 1.7 2.7 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.9 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 14 14 14
Rotacion CxC (dias) 79.7 721 57.3
Rotacion CxP (dias) 67.5 76.7 60.2
Capital de trabajo/Activo (%) 17.5 16.4 12.0
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 51.6 53.4 443
Apalancamiento financiero (%) 26.0 26.7 18.4
Deuda neta (%) 25.7 264 18.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 36 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Anélisis 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 un sector dado para cubrir el costo de su
deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o igual a 1, la
operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor
sea esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en el cubri-
miento de sus obligaciones refleja el sector.

Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif para
la cobertura de intereses para el sector de cuero y marroquineria fue de 0.27
al cierre de 2015. Un afio atrés este indicador fue de 0.37. Lo anterior implica
que con las utilidades operacionales proyectadas no es posible cubrir el monto
de la carga de intereses con el que estd comprometido el sector.
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Perspectivas

Cabe recordar que la produccién de cuero y marroquineria en el pais mos-
trd un fuerte dinamismo, evidenciando las tasas mas altas de crecimiento
entre los 26 sectores analizados en este estudio. La variacién en el acumu-
lado en doce meses fue del 9%, cifra mayor en 6.6 puntos porcentuales a
la observada un afio atras. De esta manera, se evidencia una recuperacion
en el sector de cuero y marroquineria, el cual habia presentado una fuerte
desaceleracion de su produccién desde el primer trimestre de 2011, con
tasas de crecimiento negativas hasta el tercer trimestre de 2014 cuando
empezd a cambiar su tendencia. Este dinamismo se vio reflejado en el
comportamiento positivo en el indice de ventas, alcanzando una variacién
del 6.2% en el acumulado en doce meses.

Bajo este contexto, y seguin las proyecciones realizadas por Anif para el sector
de cuero y marroquineria, se espera que los crecimientos tanto de la pro-
duccién como de las ventas de calzado se hubieran mantenido en el plano
positivo al cierre de 2015. Con ello, la produccién habria cerrado ese afo
creciendo a unatasa del 10.9% anual y las ventas también habrian crecido un
6.2% anual. Para el afio 2016, se espera que la produccién crezca a un ritmo
del 10% anual. En el caso de las ventas, Anif prevé un crecimiento importante
del 17.3% anual al cierre de 2016.

La principal feria del sector (IFLS+EICI) espera continuar con el dina-
mismo del ano 2015 y cerrar acuerdos comerciales en la feria de 2016
por $30.000 millones. En total 539 expositores esperan 11.500 compra-
doresy la participacion de expertos internacionales en la capacitacion
a productores sobre el reglamento de etiquetados, los requisitos de
exportacién a Europa y la normatividad frente a la Superintendencia
de Industria y Comercio. La apuesta del sector se daré en términos de
tecnologia, innovacion y fomento de la calidad entre los fabricantes
para la elaboracién de productos diferenciados.

Asimismo, este sector espera realizar, por medio del convenio entre el Sena
y la Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero y sus Ma-
nufacturas (Acicam), una transformacion productiva que permita alcanzar
excelentes estandares de calidad de los productos nacionales para volverlos
competitivos en los mercados internacionales. El convenio contara con una
inversion del Sena de $13.000 millones, de los cuales $8.000 millones seran
destinados a transferencia de conocimiento y reestructuracion de los pro-
gramas de formacién, y $5.000 millones a la adecuacién de los centros de
formacidn y actualizacién y compra de maquinaria y tecnologia.
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Indicador de estado del sector
de cuero y marroquineria
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion: produccién, ventas,
costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otros.

El indicador de estado para el sector de cuero y marroquineria cerré en
-0.34 en octubre de 2014 y dicha variable se recuperé en 2015. De esta
manera, alcanzé un valor de 0.3 para octubre de 2015, mostrando un alza
importante de 0.6 puntos respecto a lo observado un afo atras.



Calzado

. La produccién de calzado decrecié a una tasa del -7.1% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Esto significo un descenso de la produccidn del sector en 11.1 puntos porcentuales con respecto
al mismo periodo de 2014.

. Para el afio 2015, el indice de empleo continué en el plano positivo, alcanzando una tasa de crecimiento
del 1.1% en la variacién en doce meses a octubre.

. Las exportaciones de calzado sumaron US$15.5 millones en los Gltimos doce meses a octubre de 2015.

o Las importaciones decrecieron a una tasa del -4.3% en los Ultimos doce meses a octubre de 2015,
alcanzando US$48.2 millones.

Coyuntura - Sector de calzado

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la Ultima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 1143 -7.1 4.0 4.4
Ventas 102.3 1.7 7.7 8.7
Empleo 108.2 1.1 4.0 9.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 115.1 2.2 0.3 1.2
Remuneracion real 83.2 9.1 4.1 8.2
Costo materia prima 127.5 0.8 1.6 48
Costos totales 117.8 -2.1 2.0 5.4
Comercio exterior 2/
Importaciones 48.2 -4.3 -26.6 -28.3
Exportaciones 15.5 0.0 -26.1 34
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 43 35 BS 31
Nivel de existencias 14 27 19 24
Volumen actual de pedidos -7 -15 0 -6
Situacion econdmica préximos seis meses 36 49 25 31

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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indice de produccion
del sector de calzado
(Variacion %)

Produccion, ventas y empleo

La produccién del sector de calzado presentd tasas de crecimiento ne-
gativo en lo corrido del afio 2015. En efecto, en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 se observé una variacion del -7.1%, cifra negativa
frente a la del mismo mes del aflo 2014 (4%). Este hecho estd sustentado
en gran medida por la fuerte contraccion que experimenté esta variable
enlo corrido de 2015, alcanzando un registro del -7.7% en mayo, cifra que
fue la més baja de todo el afio.

Similar al comportamiento de la produccién, las ventas del sector de
calzado decrecieron en 2015. Recordemos que las ventas del sector
presentaron una tasa de crecimiento positiva del 11.5% en el acumulado
en doce meses al cierre de 2014. Luego experimentaron contracciones
anuales desde abril de 2015 cuando las tasas empezaron a decrecer en
un -1.18%. Asi, las ventas del sector decrecieron a unatasa del -1.7% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015, cifra inferior en 9.4 puntos
porcentuales a lo observado en el mismo periodo un afio atrés.

El sector de calzado estuvo sumergido en una importante crisis desde
finales de 2012 y durante todo 2013. En ese periodo, sus ventas y su pro-
duccién industrial sufrieron fuertes contracciones. Durante el afio 2014
se dio una recuperacion de la produccién y de las ventas industriales
del sector, lo cual se vio reflejado en una variacién positiva en el indice
de empleo. No obstante, durante el afio 2015 se evidencid un retroceso
en el nivel de produccién y ventas que derivé en una disminucién del
empleo comparada con la de un afo atras (3.9%). En efecto, la variacidn
del empleo acumulado a octubre de 2015 fue del 1.1%, dato inferior al
observado un afio atrés.

indice de ventas reales
del sector de calzado
(Variacion %)

indice de empleo total
del sector de calzado
(Variacion %)
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La situacién econdmica del sector de calzado obedece a factores coyuntura-
lesy estructurales. La desaceleracion de la economia colombiana (3% anual
enero-septiembre de 2015 vs. 4.9% en 2014), junto con las presiones infla-
cionarias (6.8% en 2015), llevé a que el consumo de los colombianos fuera
mas cauteloso en materia de gastos en bienes no esenciales, registrando
un menor crecimiento de ventas de calzado comparado con lo observado
en el periodo anterior. Adicionalmente, la devaluacion del peso (37% anual
alo largo de 2015) afectd el costo de los importados. Asimismo, las restric-
ciones comerciales adoptadas por Ecuador y Venezuela, junto con su dificil
situacidén econdmica, afectaron notablemente el nivel de exportaciones del
calzado colombiano. Cabe resaltar que ambos paises representan el 76%
del mercado de las exportaciones del sector.

Por otro lado, el calzado deportivo fue el segmento de mercado que expe-
rimentd un mayor dinamismo junto con el calzado para nifios. En efecto, las
ventas de calzado para nifios crecieron al 7% anual, aunque los precios de la
categoria fueron los mas afectados por la fuerte devaluacién del peso y los
aranceles de importacion adicionales. Los zapatos con mayor demanda fueron
las zapatillas deportivas con grabados en varios colores y estilos, las botas y
sandalias con flecos para mujeres y el calzado deportivo para hombres.

Precios y costos

Durante la mayor parte de 2015, los costos del sector de calzado mantuvieron
un crecimiento positivo. Esta tendencia se aceleré en el transcurso del afio, con
una expansion del 5.4% en la variacion en doce meses a octubre de 2015. Los
costos para el sector se mantuvieron en el plano positivo y han experimentado
crecimientos desde mayo de 2014. La variacién en doce meses de octubre
de 2014 a 2015 se incrementd en 3.4 puntos porcentuales.

Entre tanto, la variacion en los ingresos del sector se mantuvo en el plano
positivo, mostrando una tendencia creciente pero aplanada. En efecto, los
ingresos cerraron con una variacion del 2.2% en octubre de 2015 en el
promedio en doce meses, mientras que esta variable crecia al 0.28% en el
mismo periodo de 2014. Esto indica que los ingresos de los productores
de calzado han logrado mantener variaciones positivas, pero con una baja
magnitud para el afo 2015 consistente con una menor aceleracién de la
produccién y las ventas.

En consecuencia, la variacién en los mérgenes de rentabilidad de las em-
presas productoras de calzado se ubicé en el plano negativo. Esto porque
durante los diez meses transcurridos entre enero y octubre de 2015, los
costos crecieron a tasas mas altas que los ingresos. Cabe sefalar que dicho
margen empezd a retraerse a mediados del ano de 2014 cuando los costos
de las materias primas empezaron a incrementarse significativamente.

Precios vs. costos del sector
de calzado
(Variacion % anual en doce meses)
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Banco de la Republica.
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Comercio exterior

Las exportaciones de calzado totalizaron US$15.5 millones en los dltimos
doce meses a octubre de 2015, lo que significé ninguna variacion en ese
periodo. El comportamiento de las exportaciones ha mantenido variacio-
nes negativas desde el segundo trimestre de 2014, algo similar a lo que
ocurre en las otras ramas industriales de este estudio.

El producto més exportado fueron las partes de calzado (incluidas las partes
superiores fijadas a las palmillas distintas de la suela); plantillas, taloneras y
articulos similares, amovibles; polainas y articulos similares, y sus partes, con
una participacion del 90.8% del total. El siguiente producto més representa-
tivo fue el calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural o regenerado
y parte superior de cuero natural, con una participacion del 5%.

El principal destino de exportacién del sector de calzado continud siendo
Ecuador, al recibir un 57.6% de las exportaciones del sector en los Gltimos
doce meses a octubre de 2015. El segundo destino lo ocupé Venezuela,
con una participacion del 18.7%, y después México, con el 6.1%. Ecuador
registré un decrecimiento en las exportaciones del 3.8%, mientras que
Venezuelay México la aumentaron enun 0.7%y un 4.5% respectivamente.

Con relacion a las importaciones, estas alcanzaron US$48.2 millones en
los Ultimos doce meses a octubre de 2015, decreciendo a una tasa del
-4.3% en ese periodo. Sin embargo, desde mediados del afo 2014 se
habia presentado una tendencia creciente en la importacién de calzado
que cambid a partir de junio de 2015. El bajo dinamismo y la tendencia
de las importaciones se explica, principalmente, por el incremento en el
precio del ddlar y el efecto de los aranceles impuestos por el Decreto
074 en marzo de 2013y ratificados por el Decreto 456 en enero de 2014.

Exportaciones colombianas China, con una participacién del 32.5% en el total de las importaciones, se
del sector de calzado mantuvo como el principal proveedor de calzado del pais. El segundo lugar
(Variacion % del acumulado en doce meses) lo ocupé Vietnam, con una participacion del 23.5%, y le siguié Indonesia,
400 con una participacion del 12.6% del total de importaciones.
300 Calzado Principales destinos de exportacion del sector de calzado
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)
200
Pais
100
Ecuador 61.4 57.6
oMF—— P, 0.0 Venezuela 18.1 18.7
b L.
México 1.6 6.1
-100 Otros 18.9 17.5
oct-07 oct-09 oct-11  oct-13  oct-15 Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacién del sector de calzado

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
China 313 325
Vietnam 24.6 235
Indonesia 13.4 12.6
Otros 30.6 315
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Las importaciones de calzado con suelay parte superior de caucho o plas-
tico representaron el 43% del total. Le siguieron en importancia las partes
de calzado (incluidas las partes superiores fijadas a las palmillas distintas
de la suela); plantillas, taloneras y articulos similares, amovibles; polainas
y articulos similares, los cuales representaron el 24% de los importados.
El calzado con suela de caucho, pléstico, cuero natural o regenerado y
parte superior de cuero natural contd con una participacion del 17%y el
calzado con suela de caucho, pléstico, cuero natural o regenerado y parte
superior de materia textil representé el 14%.

Situacion financiera

En términos de rentabilidad, el sector aumenté todos sus indicadores
durante 2014. El margen operacional pasé del 6.3% en 2013 al 7.8%
en 2014 y se ubicé por encima del promedio calculado para los demas
sectores del estudio. El margen de utilidad neta se incrementé del 3.5%
al 3.7% del afio 2013 a 2014. Asimismo, la rentabilidad del activo y la del
patrimonio aumentaron en 0.3y 0.7 puntos porcentuales entre estos afios.
En consecuencia, los indicadores de rentabilidad presentaron sustanciales
mejoras, ubicandose por encima del promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron estables en 2014 respecto a
lo observado en 2013. La relacion de ingresos operacionales como por-
centaje del total de activo fue de 1.3, superior en 0.4 puntos al promedio
calculado para la totalidad de los sectores industriales analizados. Por su
parte, los ingresos operacionales como proporciéon del costo de ventas
fueron de 1.4 veces en 2014.

Los indicadores de liquidez tuvieron resultados mixtos. En efecto, la razén
corriente se incrementé en 0.1 entre 2013y 2014. Por su parte, la rotacion
de cuentas por cobrar empeoré al aumentar en 5 dias el cobro, mientras
que la rotacién de las cuentas por pagar se mantuvo constante.

Importaciones colombianas
del sector de calzado
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Cobertura de intereses del sector
de calzado
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Indicadores financieros - Calzado

Indicador 2013 2014 Promedio industria*

2014

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.3 7.8 7.1
Margen de utilidad neta (%) 35 3.7 34

Rentabilidad del activo (%) 44 47 31

Rentabilidad del patrimonio (%) 8.0 8.7 5.6

Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 13 13 09
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14

Liquidez Razdn corriente (veces) 17 1.8 14
Rotacion CxC (dias) 55.9 604 57.3

Rotacion CxP (dias) 45.0 455 60.5

Capital de trabajo/Activo (%) 238 252 1.9

Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 453 463 4.3
Apalancamiento financiero (%) 211 208 185

Deuda neta (%) 20.8 202 183

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.

Para este sector se contd con informacion financiera de 53 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento registraron leves varia-
ciones entre 2013 y 2014. La razén de endeudamiento crecié al pasar
del 45.3% en 2013 al 46.3% en 2014, quedando levemente por encima
del endeudamiento del promedio de la industria. Por su parte, el apalan-
camiento financiero y la deuda neta presentaron disminuciones de 0.3y
0.6 puntos porcentuales en 2014 y se ubicaron en un 20.8% y un 20.2%,
respectivamente.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual establece
una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, permite
determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el costo de
su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cu-
bierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o igual
a 1,la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras
mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor estabilidad en
el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.
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Bajo los supuestos hechos para ventas y precios, la proyeccion de Anif
para la cobertura de intereses del sector era de 0.85 al cierre de 2015. Lo
anteriorimplicaba que con las utilidades operacionales proyectadas no era
posible cubrir el monto de la carga de intereses con el que estad compro-
metido el sector de calzado. De hecho, se observa una reduccidn frente a
lo observado al cierre de 2014 cuando el indicador se encontraba en 1.42.

Opinidn de los empresarios-Sectores de cuero,
marroquineria y calzado

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo (EOE) con
corte a octubre de 2015, la percepcion de la situacién econdmica actual
del sector de cuero, marroquineria y calzado se mantuvo igual frente al
afio anterior. Con un balance de respuestas (diferencia entre las respuestas
positivas y las negativas) de 35 en octubre de 2015. Con esto, se observa
que, al mes de octubre de 2015, eran muchos méas los empresarios que
tenfan una percepcidn positiva acerca de su situacién econémica actual.
El optimismo en este frente contrasta con la reduccion en el volumen de
pedidos y el aumento del nivel de existencias.

En efecto, la percepcion de los productores acerca del volumen actual de
pedidos presentd un balance de respuestas de -15 en octubre de 2015.
Ello implica que hay més empresarios que consideran que su volumen
de pedidos es menor comparado a los empresarios que piensan que ha
mejorado. Asi, este registro es peor que el observado un afo atras, cuan-
do el balance de respuestas fue nulo, implicando que tantos empresarios
consideraron que su volumen de pedidos era suficiente como empresarios
consideraron que era insuficiente.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de cuero, actual de pedidos de los sectores
marroquineria y calzado de cuero, marroquineria y calzado
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Con relacién a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue
positivo (27). Aqui se observé una desmejora frente al afio anterior,
cuando el balance de respuestas fue de 19. Este aumento en el balance
de respuestas refleja que en octubre de 2015, un mayor nimero de em-
presarios consideraba que sus inventarios eran elevados. Seguramente
ello se debe al incremento en los precios que tuvieron estos productos
durante 2015, lo cual perjudicé las ventas, acumulando inventarios.

Perspectivas

La produccién del sector de calzado presentd tasas de crecimiento ne-
gativas en lo corrido del afio 2015. En efecto, en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 se observé una variacion del -7.1%, cifra muy
negativa si se compara con la del mismo mes del afio 2014 (4%). De ma-
nera similar, las ventas del sector de calzado crecieron a tasas negativas
en 2015. Estas experimentaron contracciones anuales desde abril de 2015
cuando las tasas empezaron a decrecer en un -1.18%. Asi, las ventas del
sector decrecieron a unatasa del-1.7% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2015, cifra inferior en 9.4 puntos porcentuales a lo observado
en el mismo periodo afio atras.

Bajo este contexto, y segun las proyecciones realizadas por Anif para el
sector de calzado, se prevé que los crecimientos tanto de la produccién
como de las ventas de calzado se mantengan en el plano negativo al cierre
de 2015. Con ello, la produccién habria cerrado 2015 decreciendo a una
tasa del -7.6% anual y las ventas también habrian decrecido en un -4%
anual. Para el afio 2016, se espera que la produccién crezca a un ritmo
del 2.5% anual. Sin embargo, en el caso de las ventas, Anif proyecta un
decrecimiento del -3.2% anual al cierre de este afio.

Para el ano 2016, se espera que se siga sintiendo el impacto de la fuerte
devaluacién en el costo de los insumos para la producciéon de calzado y
en el precio del calzado importado. Adicionalmente, la desaceleracidn
de la economia colombiana afectaré la demanda al generar un consumo
mas prudente por parte de los hogares. Las ventas del sector también
podran resultar afectadas por las presiones inflacionarias y las alzas en la
tasa de interés.

Sobre el Decreto 456 de 2014, que buscaba combatir el contrabando téc-
nico y la competencia desleal en las importaciones de bienes de calzado,
textiles y confecciones, su vigencia extiende hasta dos afos el arancel com-
puesto en el sector de calzado. Por medio de este, el arancel de aduanas
que compone todo el dmbito del calzado establece un arancel ad valorem
del 10% mas un arancel especifico de US$5/par para laimportacion de los
productos cuyo precio FOB declarado sea menor o igual a US$7/par. La
eliminacion de este arancel podria estimular las importaciones de calzado.
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Para el periodo 2015-2020, Euromonitor pronostica que las empresas
extranjeras seguiran interesadas en el mercado colombiano, al igual que
los jugadores locales continuaran con su expansion en las ciudades inter-
medias, aunque posiblemente las empresas retrasen sus planes durante
2016-2017 por la desaceleracion de la economia del pais. Asimismo, se
proyecta que el comercio minorista de internet tendré el crecimiento mas
dindmico en las ventas.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacion: produccién, ventas,
costos, pedidos, exportaciones, importaciones, entre otros.

Elindicador de estado para el sector de calzado fue de 2.25 a octubre de
2015, superior a la cifra registrada un afio atras (0.96). Asi, el indicador se
mantiene en el plano positivo.

Indicador de estado del sector
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e Laproduccion del sector de madera tuvo un aumento del 5.2% en el acumulado de los Gltimos doce meses
a octubre de 2015. En lo corrido del afio este incremento fue mayor, alcanzando un valor del 8.7%.

e Igualmente, las ventas han mostrado una tendencia positiva en el acumulado en doce meses, mostrando un
crecimiento del 5.2%. En la variacién del afo corrido dicha cifra llegé al 7.8%.

* Enoctubre de 2015, los ingresos de los empresarios del sector se expandieron un 3.3% en el acumulado en
doce meses, situdndose por debajo del crecimiento de los costos que fue del 3.5%.

e Lavariacion de las exportaciones fue del -6% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, ubicdndose
por encima del total de la industria (-17.6%). Igualmente, las importaciones cayeron a una tasa del -11.5%.

Coyuntura - Sector de madera

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 117.9 5.2 21.0 5.2
Ventas 113.1 5.2 -18.8 -1.7
Empleo 90.5 8.3 -10.0 2.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 173.4 33 1.6 15
Remuneracion real 49.7 -6.7 -6.0 2.1
Costo materia prima 206.7 4.6 0.5 -2.6
Costos totales 164.7 35 11 2.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 251.6 -11.5 9.5 5.5
Exportaciones 21.7 6.0 -26.6 5.0
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econémica actual 100 89 72 61
Nivel de existencias 0 0 " 0
Volumen actual de pedidos 0 28 44 33
Situacion econdmica préximos seis meses 0 -1 61 "

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de madera.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién de madera en el pais mostré una recuperacion en 2015,
evidenciando un repunte frente a las contracciones encontradas el afio
inmediatamente anterior. En efecto, a octubre de 2015 se observé una
variacion del 5.2% en el acumulado de los dltimos doce meses, cifra que
resulta notoriamente mayor si se compara con la observada en el mismo
mes de 2014 (-21%). Este hecho esta sustentado en gran medida en la
recuperacion que enfrentd esta variable en lo corrido de 2015, alcanzando
un registro del 8.7% al corte de octubre, cifra que superd significativamente
el -24% observado el afio inmediatamente anterior.

Asimismo, las ventas acumuladas mostraron una fuerte recuperacion, alcan-
zando una variacion del 5.2% en el acumulado en doce meses con corte
a octubre de 2015, cifra que resulté mayor en 24 puntos porcentuales a la
observada en el mismo periodo de 2014 (-18.8%). Al analizar la evolucion de
las ventas a lo largo del afio corrido, los resultados también fueron bastante
alentadores, pues se observé un crecimiento del 7.8% en octubre de 2015,
siendo el primer dato superior al 5% que se observa desde el afio 2007.

Pese a la recuperacién alcanzada en materia de produccion y ventas, el
panorama del empleo no resulté alentador, pues se tuvo un decrecimiento
del-8.3% en la variacién acumulada en doce meses a octubre de 2015. No
obstante, esta resultd ser una caida menos significativa que la observada
en esta variable para el mismo mes de 2014 (-10%). Asimismo, la evolucidn
durante el afio corrido no fue tan negativa, pues se presentd una contrac-
cién del -7% al corte de octubre de 2015, cifra que de todas maneras fue
menor a la caida del -11.6% registrada un afio atras.

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de madera del sector de madera
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Precios vs. costos del sector
de madera
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Exportaciones colombianas
del sector de madera
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Precios y costos

Los primeros diez meses de 2015 resultaron neutros en términos del mar-
gen de rentabilidad de la industria maderera. Esto se debid principalmente
a que el crecimiento de los ingresos fue similar al de los costos a lo largo
del afio. En efecto, los ingresos crecieron al 3.3% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015, cifra bastante cercana al aumento de los costos
(3.5%) en dicho periodo.

Estos costos se encuentran divididos entre los costos derivados de materias
primas y los costos en remuneraciones. El primero de ellos tuvo un incre-
mento estimado del 4.6% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. En cambio, los costos de remuneracion presentaron una variacion en
elacumulado en doce meses del -6.7%, lo que significé un alivio en términos
de gastos al momento de contratar mano de obra.

Lo anterior permite deducir que la tasa de crecimiento del 3.5% en los
costos en el sector de maderas se debe en gran medida al aumento en los
costos derivados de materias primas. Dicha situacién contribuyé a que se
presentara un ligero déficit de -0.2pp en la diferencia entre el crecimiento
de los ingresos y el de los costos del sector.

Comercio exterior

La coyuntura actual de las exportaciones del sector mostré una contrac-
cidén por segundo afio consecutivo. En efecto, su variacion fue del -6%
en su acumulado en doce meses a octubre de 2015, cifra que de todas
maneras representd una recuperacion frente al decrecimiento alcanzado
en el mismo mes de 2014 (-26.6%). Esto se debe, en gran medida, a la
caida en el valor de las exportaciones hacia Venezuela, el cual tuvo un

Principales destinos de exportacion del sector de madera
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014
Panama 17.5 30.9
México 9.1 1.2
Estados Unidos 32 10.5
Otros 70.2 47.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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decrecimiento del -57.1% en dicho periodo, viendo reducida su partici-
pacion como destino exportador en 7.4pp (cayendo del lugar nimero
2 al 5 como destino de exportacidn). Pese a esta tendencia negativa, el
decrecimiento de las ventas externas del sector fue menos significativo
si se compara con la caida que tuvo el total de la industria (-17.6%).

Aoctubre de 2015, los principales destinos de las exportaciones fueron Pana-
mé, con un 30.9% de las exportaciones, sequido por México, conun 11.2%, y
Estados Unidos, con un 10.5%. Adicionalmente, se observa una diversificacion
de las exportaciones, lo que se refleja en que cerca de un 47.4% de las mismas
se destina a otros paises. Esto se explica porque las exportaciones a mercados
como los de Ecuador, India y Costa Rica han facilitado esta situacion.

Por su parte, las importaciones decrecieron al -11.5% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, cifra menor en 0.9pp al promedio
industrial (-10.6%). Frente al dato del mismo mes del afio anterior, esta
variacién mostré una fuerte caida, pues ascendia al +9.5% un afo atrés.
Es evidente que la evolucién de las importaciones del sector en el dltimo
afno se vio fuertemente afectada por la devaluacién que ha enfrentado el
pais durante el periodo 2015-2016, lo cual contrasté con el desempefio
muy favorable que esta variable habia mostrado en 2010-2014, registrando
incrementos superiores al 7%.

En cuanto al origen de las importaciones, estas provienen principalmente
de paises como Chile y China, los cuales concentran entre ambos més
del 45% de las importaciones del pais, sequidas por Ecuador con el
22.1%. Cabe destacar que los registros para Ecuador fueron 5pp supe-
riores a los hallados un afio atrés, lo que muestra la ganancia en materia
de representatividad del mercado de este pais en el dltimo afo. Asi se
demuestra que existen tres mercados grandes que concentran més del
65% de las importaciones del pafs.

Principales origenes de importacion del sector de madera
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Chile 28.5 24.1
Ecuador 17.2 22.1
China 21.2 21.0
Otros 33.0 32.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas
del sector de madera
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad de las empresas del sector de madera
mostraron resultados més favorables en 2014 frente a lo observado en
2013. Por ejemplo, el margen operacional de las empresas del sector
aumentd en 2.5pp, pasando del 5% en el afio 2013 al 7.5% en 2014.
Asimismo, se evidencid un crecimiento, entre estos afnos, del margen de
utilidad neta (3.2pp), la rentabilidad del activo (2.2pp) y la del patrimonio
(3.6pp). Gracias a esta tendencia ascendente, estos niveles se ubicaron
por encima o al menos fueron iguales al promedio industrial para cada
uno de los indicadores analizados.

Igualmente, los indicadores de eficiencia se mantuvieron préacticamente
estables entre 2013y 2014. En efecto, la relacion de los ingresos opera-
cionales frente al total del activo aumenté ligeramente de 0.6 veces a 0.7
veces. En cambio, la razén de ingresos operacionales/costo de ventas se
sostuvo en 1.3 veces entre estos afos. Frente al total industrial, el comporta-
miento de estos indicadores de eficiencia fue menor para ambas variables.

Entre tanto, los indicadores de liquidez presentaron tendencias mixtas entre
2013y 2014. De hecho, la rotacién de cuentas por cobrar bajé en 3.7 dias,
mientras que la relacion capital de trabajo sobre activo subié en 0.5pp.

Indicadores financieros - Madera

Indicador 2013 2014  Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.0 75 7.1
Margen de utilidad neta (%) 1.4 4.6 34
Rentabilidad del activo (%) 0.9 3.1 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 13 49 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.6 0.7 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 14
Liquidez Razon corriente (veces) 15 15 14
Rotacion CxC (dias) 59.2 55.5 57.4
Rotacion CxP (dias) 341 334 60.4
Capital de trabajo/Activo (%) 13.0 13.6 12.0
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 355 35.6 44.4
Apalancamiento financiero (%) 8.2 95 18.5
Deuda neta (%) 8.0 9.2 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 60 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Entre tanto, la razén corriente se mantuvo contante en 1.5 veces. En cam-
bio, la mala noticia vino por el lado de la rotaciéon de cuentas por pagar, la
cual se redujo en 0.7 dias, dando menos tiempo a los empresarios para el
pago de sus deudas. Comparando con el resto de la industria, la rotacién
de cuentas por cobrary la rotacién de cuentas por pagar se ubicaron por
debajo del promedio de la industria, mientras que las otras dos variables
estuvieron por encima.

Por Gltimo, se observéd unincremento de los indicadores de endeudamiento
para el afio 2014, en comparacién con las cifras de un afio atras. El apalan-
camiento financiero aumenté del 8.2% al 9.5%, al igual que la deuda neta
que paso del 8% al 9.2%. Asimismo, la razén de endeudamiento tuvo un
crecimiento de 0.1pp entre 2013y 2014.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si, por lo contrario, el indicador es menor
a 1, la operacién de las empresas del sector no alcanza para costear el
servicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sec-
tor tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

En promedio, entre 2007 y 2014, el sector de madera no conté con los
recursos suficientes para solventar el costo de su deuda, dado que el
indicador de cobertura se ubicé en 0.8. No obstante, durante 2013-2014
este indicador mostré un repunte considerable contrarrestando la ten-
dencia decreciente que se habia detectado para el periodo 2008-2012,
registrando valores iguales o mayores a 1. Adicionalmente, para 2015
Anif pronosticé un valor equivalente a 1.2, lo que confirma esta tenden-
cia ascendente. Esto es un reflejo de la existencia de una reduccion del
riesgo financiero latente en el sector, que es coherente con el repunte en
su produccién y en sus ventas.

Opinién de los empresarios

De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, en materia de situacién actual,
el promedio moévil de tres meses del balance de respuestas de los empre-
sarios del sector llegd a 89 en octubre de 2015, registrando una cifra mayor

Cobertura de intereses del sector
de madera
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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del sector de madera actual de pedidos del sector de madera
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a la del mismo periodo de 2014 (72). Dado el desempefio favorable de la
producciény de las ventas durante los Ultimos doce meses, los empresarios
se encuentran mas optimistas que el afio anterior.

Ahora, pese al repunte en el nivel de ventas durante el afio 2015, en materia
de pedidos, el promedio movil a tres meses del balance de respuestas
de los empresarios se ubico en 28 en octubre de 2015, valor inferior al 44
encontrado para el mismo mes del afio anterior, aunque cabe destacar
que esta cifra fue mayor al valor del promedio de esta variable durante
agosto-septiembre de 2015 (3). Por su parte, las existencias tuvieron una
caida respecto al dato del afio anterior (11), con una media movil a tres
meses de 0 al corte de octubre de 2015.

Perspectivas

La producciéon de madera mostré una recuperacién notoria en 2015
tras atravesar dos afios consecutivos de contracciones en los niveles de
produccién y ventas durante 2014-2015. No obstante, el optimismo que
han mostrado los empresarios sobre su situacion actual en la Encuesta de
Fedesarrollo ha contrastado con unas expectativas desfavorables sobre la
actividad econdmica futura para los préximos seis meses, condicion que se
reflejé en que el promedio mdvil a tres meses del balance de respuestas
a esta variable fuera negativo al corte de octubre de 2015 (-11).

En esta medida, aunque la evolucion del sector fue muy favorable a lo
largo de 2015, ya se estan dando indicios de una menor favorabilidad en
la actividad econdmica del sector. Por ende, Anif proyectd un crecimiento
del 7.9% para el cierre de 2015, esperando que esta variable tenga una
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contraccion (-11.6%) en 2016. En las ventas se prevé un comportamiento
similar al observado en la produccién, que habrian cerrado con un va-
riacion proyectada del 8.8% en 2015. Sin embargo, se espera que este
sea el punto més alto en la recuperacion de esta variable, estimandose
una incremento de solo un 1.2% para 2016.

Estos comportamientos a nivel de la producciény las ventas para 2016 se
explican, en primera medida, por la desaceleracién que ha mostrado el
sector de la construccidon de edificaciones durante el Gltimo afo, el cual
resulta un gran demandante de los productos generados por el sector
de madera. En efecto, de acuerdo con las proyecciones de Anif, el PIB del
sector de edificaciones habria crecido solo un 2.2% real anual en 2015,
lo que representa una fuerte caida frente al 7.4% observado en 2014.
Asimismo, se espera que este sector solo se expanda un 4% en 2016, lo
que hablaria de dos afios consecutivos de incrementos menores al 5% en
este sector econdmico, condicién que podria afectar negativamente los
pedidos de los empresarios del sector de madera.

Otra condicidn que puede empezar a afectar de manera importante a los
empresarios del sector de madera es el deterioro reciente de sus margenes
de rentabilidad. De hecho, el incremento de los costos afrontados por las
firmas del sector superd en 0.2pp el aumento de los ingresos en octubre
de 2015. Dicha condicién no se daba desde agosto de 2012, lo que podria
representar un desincentivo para la produccién y las ventas del sector.

En el crecimiento de estos costos pudo haber jugado la alta cantidad de
incendios forestales que afectaron al pais durante los primeros ocho me-
ses de 2015. De acuerdo con cifras de la Unidad Nacional para la Gestién
del Riesgo de Desastres, en Colombia se presentaron alrededor de 840
incendios forestales durante dicho periodo, los cuales arrasaron con cerca
de 40.000 hectéreas de éareas boscosas. Sumado a esto, es de esperar
que con la agudizacién del Fenémeno de El Nifio, dichos incendios sean
todavia mas intensos en el primer semestre de 2016, lo que conllevaria a
un incremento todavia mayor en el costo de las materias primas del sector,
que derivaria en mayores gastos en materia de produccién.

Finalmente, el comportamiento de las exportaciones de madera no ha
resultado alentador en los Ultimos afos, pues su acumulado en doce me-
ses ha evidenciado registros negativos desde noviembre de 2013, dando
indicios de que los productores locales no estan contando con una buena
demanda del exterior. Dicha tendencia dificilmente cambiard en el corto
plazo, si tenemos en cuenta la caida dramética que han tenido las ventas
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Indicador de estado del sector
de madera
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

externas dirigidas a Venezuela, uno de los destinos de exportacion mas
tradicionales, las cuales decrecieron en su valor un -57.1% anual al corte
de octubre de 2015. Dificilmente esta panorama cambiara en el ano 2016,
cuando los analistas prevén que la economia venezolana presente una
contraccion en su PIB-real del -8.5%.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Elindicador de estado mostré una estabilidad en los dltimos doce meses,
donde pasé de -2.3 en octubre de 2014 a -2.4 en el mismo mes de 2015.
Para 2016, con los prondsticos que tiene Anif de contracciones en la pro-
duccidny las ventas, se esperaria que este indicador mantenga las caidas
de los afos anteriores.
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e Las cifras de produccién del sector de muebles mostraron una contraccién del -2.7% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015.

*  Asimismo, las ventas de muebles para el afio 2015 mostraron un deterioro. De hecho, esta variable decrecié
un -3.2% en el acumulado en doce meses con corte a octubre de 2015.

e Losingresos de los empresarios tuvieron un crecimiento del 3% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015, mientras que los costos se expandieron a una tasa del 1.4% para el mismo periodo.

e Lasexportaciones del sector mostraron una reduccién del -26.5% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015. Por su parte, las importaciones se contrajeron a una tasa similar del -26.2%.

Coyuntura - Sector de muebles
Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 110.0 2.7 0.0 0.4
Ventas 103.4 3.2 0.2 0.1
Empleo 99.2 28 -0.8 42
Precios y costos 1/
Precios al productor 163.7 3.0 1.6 1.6
Remuneracion real 115.4 -6.2 0.8 4.2
Costo materia prima 155.6 33 14 2.2
Costos totales 146.5 14 1.0 0.9
Comercio exterior 2/
Importaciones 384 -26.2 73 -17.0
Exportaciones 14.9 -26.5 237 8.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdémica actual 67 32 40 35
Nivel de existencias 0 12 -1 -1
Volumen actual de pedidos 17 -20 -24 -19
Situacion econdmica proximos seis meses -17 -15 22 32

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.
3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Muebles.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién del sector de muebles mostrd una caida durante el afio 2015.
En efecto, las cifras muestran un decrecimiento del -2.7% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, y del -2.5% a lo largo del afio corrido
con corte al mismo mes, cuando un afo atrés estos registros ascendieron
al 0%y al +0.4%, respectivamente. Dicha contraccidn inici6 en el mes de
noviembre de 2014, cuando se comenzaron a presentar registros nega-
tivos en la produccién acumulada en doce meses. Asi, durante el dltimo
afo se han presentado variaciones inferiores al 0% en esta variable, tanto
en el acumulado en doce meses como en el crecimiento del afio corrido.

Las ventas de muebles para el afio 2015 mostraron una tendencia similar
a la presentada por la produccién. Esta variable disminuyé un -3.2% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015, cifra que representé una
caida mas significativa que el registro del -0.2% observado en el mismo
periodo de 2014. Asimismo, se observé una contraccion del -4.3% a lo
largo del afio corrido, evidenciando un deterioro mucho mas pronunciado
que el del afio anterior cuando se presentd una variacion del -0.3%. Todo
lo anterior evidencia las dificultades que enfrentaron los empresarios del
sector en lo corrido de 2015 a nivel de la demanda por sus productos,
tendencia que se inicié en el Ultimo trimestre de 2014.

En linea con lo observado en materia de produccion y ventas, el empleo
presentd una contraccidn tanto en el valor acumulado en doce meses
(-2.8%) como a lo largo del ano corrido (-3.1%) al corte de octubre de
2015. Estos niveles resultan menos favorables que los hallados hace un afio
cuando se encontraron datos del -0.8% en la variacién en el acumulado
en doce meses y del -0.5% para el afo corrido.

indice de produccion del sector indice de ventas reales indice de empleo total
de muebles del sector de muebles del sector de muebles
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
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Precios y costos

El buen desempeno que mostré el margen de rentabilidad del sector de
muebles obedecié a dos factores: i) un comportamiento positivo de los
ingresos a lo largo de 2015, los cuales alcanzaron un incremento del 3%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015; y i) un crecimiento
promedio de los costos en el acumulado en doce meses cercano al 1.5%,
el cual se explica en buena medida por la tendencia negativa que han
mostrado los gastos en remuneracion laboral.

A pesar de que los costos han mostrado variaciones bastante bajas
cercanas al 0%, en los Ultimos meses ha habido un repunte en la tasa
de crecimiento de esta variable. El incremento del 1.4% observado en
octubre de 2015 fue la cifra méas alta de todo el afio, y contrasta con la
expansion del 0.6% hallada en enero de 2015. Este mayor crecimiento
se debe a que los costos de las materias primas se incrementaron un
3.3% en su acumulado en doce meses al corte de octubre de 2015. En
cambio, los costos de remuneracién presentaron una decrecimiento del
-6.2% durante el mismo lapso.

Comercio exterior

Las exportaciones de muebles mostraron un importante decrecimiento del
-26.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Esta contrac-
cién de las exportaciones representa un notorio retroceso frente al registro
observado en el mismo mes de 2014 (23.7%). Por lo tanto, en el Gltimo afio
se observd un cambio frente a la tendencia positiva de las ventas externas
de muebles producidos en el pais que se habia presentado en 2014. De
esta manera, las cifras del sector presentaron una trayectoria todavia mas
desfavorable que la exhibida por el promedio de la industria, donde se
presentd una contraccion del -17.6%.

Principales destinos de exportacion del sector de muebles
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014
Panama 21.0 19.5
Perl 15.3 17.8
Chile 19.9 15.4
Otros 43.9 47.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Precios vs. costos del sector
de muebles
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

En las ventas externas, Panamé y Perti fueron los dos principales destinos de
exportacion, alcanzando una participacion del 19.5% y del 17.8% del total,
respectivamente. El tercer lugar lo ocupd Chile con un registro del 15.4%,
cifra que cayd en 4.5pp en comparacion con la encontrada un afio atrés. Esto
Ultimo contribuyé a que los empresarios del sector apuntaran sus ventas hacia
nuevas regiones, lo cual se reflejé en que los destinos menos tradicionales
ganaran una participacion de 3.4pp durante el Gltimo afio. Por otra parte, el
producto que se exportd de forma més significativa en el dltimo afo fueron
los demés mueblesy sus partes, concentrando el 91.8% de las exportaciones.

Las importaciones de muebles mostraron una contraccién del -26.2% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Es decir, se redujeron
casi en la misma magnitud que las exportaciones. Cabe mencionar que
la variacién del sector se ubicé por debajo de la disminucidn de las
importaciones alcanzada por el total de la industria (-10.6%).

En cuanto al origen de las importaciones, el pais lider en este rubro es China,
que participa con cerca del 29.4% de las importaciones, aumentando su pro-
porcién en 1.3pp entre octubre de 2014 y el mismo mes de 2015, seguida
por ltalia con el 12.5%. No obstante, es importante destacar que una buena
proporcion de las importaciones obedece a reexportaciones realizadas por
el pais (24.9%), lo cual se define como una modalidad de exportacion que
regula la salida definitiva del territorio aduanero nacional de mercancias que
estuvieron sometidas a una modalidad de importacion temporal o a la mo-
dalidad de transformacién o ensamble.

Principales origenes de importacion del sector de muebles
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
China 28.1 29.4
Colombia 29.7 24.9
Italia 8.8 12.5
Otros 334 33.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Situacidn financiera

En 2014, los indicadores de rentabilidad del sector de muebles mostra-
ron un comportamiento desfavorable, si se compara con lo observado
en 2013. Por ejemplo, el margen operacional cayé en 1.5pp en el tltimo
afio. lgualmente, el margen de utilidad neta bajé 0.6pp, la rentabilidad
del activo se redujo en 0.8pp, al igual que la rentabilidad del patrimonio
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que disminuyd 1.4pp. Con excepcion del margen operacional, todos
los indicadores de rentabilidad registraron valores superiores o muy
cercanos al promedio industrial.

Igualmente, los indicadores de eficiencia del sector tuvieron un comporta-
miento mixto entre 2013y 2014. La relacién ingresos operacionales sobre
activos bajé de 1.1 veces a 1 vez, mientras que la de ingresos operacionales
sobre costo de ventas se mantuvo estable en 1.5 veces. Cabe destacar
que ambas variables se ubicaron por encima de la media de la industria.

En lo que corresponde a los indicadores de liquidez, para el periodo analiza-
do, la razén corriente se mantuvo en 1.6 veces y la relacion capital de trabajo
sobre activo se redujo en 1.6pp. En cambio, la rotacién de cuentas por cobrar
cayo ligeramente de 67.5 dias a 67.1 dias y la rotacién de cuentas por pagar
aumento en 7.1 dias. Esto uUltimo sugiere que las empresas tuvieron mas
tiempo para pagar a sus acreedores y tardaron un lapso menor en cobrar a
sus deudores, lo cual deberia haber favorecido su flujo de caja.

Analizando el nivel de endeudamiento del sector, se encontrd que los tres
indicadores que componen este rubro subieron entre 2013y 2014. Asi, el apa-
lancamiento financiero aumentd del 17.6% al 18.2%, la deuda neta crecié del
17.3%al 17.9%, y larazén de endeudamiento se incrementd del 47.8% al 48.9%.
A pesar de esta trayectoria ascendente, estos indicadores se mantienen por de-
bajo del promedio de laindustria, con excepcidn de la razén de endeudamiento.

Indicadores financieros - Muebles

Indicador 2013 2014 Pr

Rentabilidad Margen operacional (%) 74 5.9 7.1
Margen de utilidad neta (%) 39 33 34
Rentabilidad del activo (%) 43 35 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 8.2 6.8 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.0 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 1.5 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 14
Rotacion CxC (dias) 67.5 67.1 57.2
Rotacion CxP (dias) 49.5 56.6 60.3
Capital de trabajo/Activo (%) 22.3 20.7 119
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 47.8 48.9 44.2
Apalancamiento financiero (%) 17.6 18.2 18.5
Deuda neta (%) 17.3 17.9 18.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 113 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
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Dane y Banco de la Republica.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y
los intereses corrientes, y muestra cudntas veces estan cubiertas las
obligaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuan-
do el indicador es superiora 1, el sector tiene los recursos suficientes
para cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por el
contrario, el indicador es menor a 1, la operacién de las empresas del
sector no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados
del indicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y,
por ende, el riesgo de crédito es alto.

Entre 2007 y 2014, el indicador del sector de muebles ha venido mos-
trando una tendencia estable en su valor, fluctuando alrededor de su
promedio (1.6). Sin embargo, para el final de 2015 se preveia una reduc-
cion de esta variable alcanzando la cifra de 0.8, lo que mostraria que el
indicador se situaria por debajo de 1 en el futuro cercano. Esto permitiria
concluir que las empresas del sector tendrian dificultades para apalancar
su nivel de endeudamiento.

Opinion de los empresarios

La opinidn de los empresarios del sector de muebles sobre la situacién
econdmica actual a octubre de 2015 resulté relativamente desfavorable, ya
que el promedio moévil a tres meses del balance de respuestas fue de 32,
8 puntos menor al dato del mismo mes de 2014 (40). Esto ultimo resulta
consistente con la trayectoria de la produccion y de las ventas del sector
analizada al comienzo de este capitulo.

En cuanto a las expectativas que tienen los empresarios sobre su situacion
econdmica, a octubre de 2015, se observé que el promedio mévil a tres
meses del balance de respuestas presentd una dindmica todavia mas
negativa, situdndose en -15, siguiendo la tendencia desfavorable de esta
variable que comenzé el mes inmediatamente anterior, cuando alcan-
zaba valores cercanos menores a cero (-2). Esto demuestra un deterioro
marcado del optimismo por parte de los empresarios del sector, el cual
se puede explicar por el decrecimiento que mostraron la produccion y
las ventas en lo corrido del afio.

Finalmente, el nivel de existencias alcanzé un promedio moévil a tres me-
ses en el balance de respuestas de 12 para octubre de 2015, cifra que
es mucho mayor a la observada un afo atras (-11). Esta tendencia de las
existencias coincidié con el mantenimiento del desempefo negativo
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Situacién econdmica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de muebles actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de muebles
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

del promedio mévil en el balance de respuestas sobre el volumen de
pedidos, el cual pasé de -24 a -20 entre octubre de 2014 y el mismo mes
de 2015, indicando que el porcentaje de empresarios que reporta una
reduccidn de esta variable continué siendo mayor que el de aquellos
que percibieron un incremento.

Perspectivas

Entérminos generales, las variables de desempefo del sector de muebles
a octubre de 2015 muestran un deterioro para este segmento industrial
en lo que respecta a produccion y ventas. En este sentido, el prondstico
de Anif indica que se habria cerrado el afo 2015 con un crecimiento del
-1% en produccién y del -3.6% en ventas. Estos valores proyectados para
finales de 2015 evidencian una contracciéon de la actividad econdmica del
sector, tras la recuperacion observada en estas variables en 2014.

Dicho deterioro se explica en gran medida por la tendencia desfavorable que
mostrd la actividad exportadora del sector, sustentada en una contraccion
del -26.5% en el acumulado en doce meses de las ventas externas al corte
de octubre de 2015. En ello ha jugado un papel clave la caida en el valor de
las ventas a los principales destinos de exportacidn, como Panamé (con una
variacién del -31.8% durante el Gltimo afio al corte de octubre de 2015)y Pert
(-14.5%), condicién que contribuyé a que la reduccidn de exportaciones del
sector fuera mucho mas significativa que la del total de la industria (-17.6%).

Lo anterior se vio complementado en el mercado local por el decrecimiento
del area licenciada para la construccion de oficinas entre diciembre de 2014
y el mismo mes de 2015. En efecto, el acumulado en doce meses del érea



Muebles 127

aprobada para construccién decrecid significativamente en un -58.1% en
ese periodo, lo cual contrasté con el crecimiento del +52.7% observado
un afo atras. Se esperaria que, en la medida en que se cuente con una
menor cantidad de oficinas construidas para adecuary organizar, el sector
experimente una reduccién en la demanda de sus productos, perjudicando
la dindmica de pedidos para los productores del sector.

Ademas, las expectativas de los empresarios sobre la produccién de mue-
bles para los préximos seis meses evidenciaban pesimismo en el cierre de
2015. En efecto, el promedio mévil a tres meses del balance de repuestas
alcanzé un valor de -15 a octubre de 2015, cifra que fue notoriamente
inferior a la registrada en enero del mismo afio (18). Esta tendencia nega-
tiva inicid en el cierre del tercer trimestre de 2015, lo que sefiala que los
ultimos meses de dicho afio no habrian resultado favorables en materia
de actividad econémica de los empresarios.

Teniendo en cuenta lo anterior, para el afio 2016 se prevé que la produccién
no ofrezca un panorama demasiado favorable, con niveles de crecimiento
cercanos al 0%. Puntualmente, esta creceria al 0.4% en 2016, lo que re-
presentaria una cifra mayor en 1.4pp a la de 2015. Por su parte, las ventas
crecerian a un ritmo similar del 0.3% durante dicho afo.

No obstante, este leve repunte en la actividad productiva de los empre-
sarios de muebles puede explicarse por algunos factores que pueden
contribuir a reversar el pobre desempefio observado en 2015. Por ejemplo,
el margen de rentabilidad ha mantenido una tendencia positiva durante
el Ultimo afio. Esto se refleja en que, a octubre de 2015, los ingresos del
sector se expandieron un 3% en el acumulado en doce meses, mientras
que los costos tuvieron una inflacion del 1.4%, otorgando un margen del
1.6% para el sector durante dicho periodo.

Esta mejora se explicaria, como primera medida, por las inversiones
en las que estan incurriendo algunas cadenas especializadas en la
produccion y comercializaciéon de muebles. Por ejemplo, la firma Mue-
bles & Accesorios se encuentra construyendo una nueva megatienda
de cerca de 10.000 metros cuadrados en Sopd, con el fin de fortalecer
su presencia en municipios aledafios a Bogota. Cabe destacar que se
espera que dicha megatienda entre en funcionamiento en el segundo
semestre de 2016, condicion que representaria un beneficio sobre las
ventas agregadas del sector en el corto-mediano plazo. Asimismo, al
cierre del primer semestre de 2015, la empresa Muebles Jamar abrié
un nuevo centro logistico en Barranquilla, con el fin de ampliar sus
operaciones ya existentes en Santa Marta, Cartagena, Valledupar, Mon-
terfa, Bucaramanga y La Guajira, el cual deberia impulsar la actividad
economica del sector en esta region.
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Finalmente, el comportamiento reciente de lasimportaciones de muebles
abre una ventana de oportunidad para los productores locales, pues su
decrecimiento del -26.2% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015 fue todavia mas significativo que el presentado por el agregado
de la industria (-10.6%). Si a ello sumamos la devaluacién del 37.2%
promedio anual alcanzada por el pais en 2015, tendencia que prevemos
no se reversara a corto plazo, podria darse un escenario que favoreceria
a los productores nacionales, los cuales podrian sustituir los productos
extranjeros mas costosos por medio de oferta local.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado del sector de muebles presentd un nivel de 1 en
octubre de 2015, lo que reflejaria un leve descenso frente alo observado en
el mismo mes de 2014 cuando se obtuvo un valor de 1.1. En esta medida,
se puede deducir que las dificultades que afrontaron los empresarios de
este sector industrial en materia de produccién, ventas y empleo incidieron
negativamente sobre el desempefio de esta variable durante el Gltimo afio.

Indicador de estado del sector
de muebles

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13

oct-15

1.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e La produccién industrial del sector de papel, carton y sus productos registré una expansion del 4.1% anual
en lo corrido del afo a octubre de 2015, cifra superior al 0.7% anual observado un afo atras.

e Las ventas industriales del sector registraron un comportamiento similar al de la produccién. Asi, dichas
ventas exhibieron un incremento del 3.1% anual durante enero-octubre 2015 frente a la contraccién del
-0.1% anual del afo anterior.

e Elindice de empleo exhibid una recuperacion en lo corrido del afio a octubre de 2015, al registrar un creci-
miento del 2.7% anual frente al -0.04% anual de un afio atrés.

e lasexportaciones del sector se contrajeron a ritmos del -19% anual en octubre de 2015 (acumulado en doce meses)
frente al -2.8% de un afio atras, alcanzando un valor de US$415 millones. Ecuador siguié siendo el principal socio
comercial, concentrando el 28% del total de las ventas externas.

e lasimportaciones del sector cayeron un-11% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 (vs. 1.8%
un afo atras), alcanzando un valor de US$734 millones. Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de
las compras externas del sector, con una participacion del 29% dentro del total de las importaciones.

Coyuntura - Sector de papel, cartdn y sus productos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 107.5 35 0.3 7.2
Ventas 105.2 2.4 -1.0 -8.0
Empleo 104.5 2.6 -1.0 -4.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 140.2 6.6 14 0.1
Remuneracién real 84.5 2.0 -1.0 4.6
Costo materia prima 146.1 141 4.2 2.9
Costos totales 134.0 12.4 34 -3.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 734.0 -10.7 1.8 -1.4
Exportaciones 415.4 -19.1 2.8 53
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 50 38 47 56
Nivel de existencias 0 18 10 -7
Volumen actual de pedidos -25 -23 -7 7
Situacion econdmica proximos seis meses -25 -23 8 29

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Papel, cartén y productos de papel y carton.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de papel, cartdn y sus productos continué exhibiendo una ten-
dencia de recuperacion en 2015, completando dos afios con desempefios
positivos. En efecto, la produccién industrial del sector registrd una expan-
sion del 4.1% anual en lo corrido del afo a octubre de 2015 frente al 0.7%
anual observado un afo atras. Este resultado se explica por unincremento
en la demanda, por cuenta de: i) la recuperacion del sector de imprentas
y editoriales, cuyo crecimiento pasé del -10.3% al 1.7% anual durante el
periodo de referencia, siendo uno de los principales mercados del sector
de papel y cartdn; ii) el mayor consumo de la produccién nacional, como
resultado de la marcada devaluacion cambiaria del 37% anual en 2015; y
i) las campafias de promocién de las bondades del papel y su proceso de
fabricacion sostenible, donde se destaca la iniciativa Two Sides, impulsada
por la alianza empresarial Cadena del Papel.

Todo ello logré contrarrestar la menor demanda proveniente del pobre
desempefio del PIB-real industrial, cuyo crecimiento (excluyendo el ru-
bro de refineria) fue solo del 0.6% anual en los tres primeros trimestres
de 2015 (vs. 2% un afio atras), afectando la demanda de cartén y papel
para empaques.

De manera similar, las ventas del sector de papel, cartén y sus produc-
tos mostraron una dindmica positiva en 2015 respecto a lo observado
en 2014. Asi, dichas ventas registraron un crecimiento del 3.1% anual
en lo corrido del afio a octubre de 2015 (vs. -0.1% un afio atras). Este
desempefo obedecid al mencionado aumento en la demanda, soportada
en la dindmica del consumo de los hogares.

indice de ventas reales
del sector de papel, carton

indice de produccion del sector
de papel, carton y sus productos
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de papel, carton y sus productos
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica.

Esta Ultima variable registré una expansion del 3.8% anual en los tres primeros
trimestre del afio 2015, nivel similar al 4% anual observado un afio atras. Alli
se destaca la dindmica del consumo de los bienes no durables (3.8%), impul-
sando tanto el segmento de empaques como el de productos de higiene.
Esto resultd suficiente para compensar el menor impulso proveniente del
comercio de libros, papeleria, periddicos y revistas, cuyas ventas crecieron
un 4.3% anual en enero-octubre de 2015 (vs. 6.2% un afio atras).

El mejor desempeno de la produccién industrial y las ventas del sector
durante 2015 se tradujeron a su vez en una mejor dindmica del indicador
de empleo. En efecto, dicho indicador exhibié un aumento del 2.7% anual
en lo corrido del afio a octubre de 2015 frente al -0.04% del afio anterior.

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de papel, cartén y sus productos
mostré una caida del -5.8% anual en el Gltimo afio con corte a octubre de
2015, cifra inferior al -2% anual observado un afio atras. Este resultado
obedecid a que si bien los ingresos registraron un incremento del 6.6%
anual en el periodo de referencia (vs. 1.4% de un afo atras), gracias a la
mayor dindmica de las ventas, este no alcanzé a compensar el aumento
exhibido por los costos. En efecto, dichos costos mostraron un incremento
del 12.4% anual en octubre de 2015 (acumulado en doce meses) frente al
3.4% del afio anterior, por cuenta de los mayores costos de las materias
primas (14% anual). Esto Ultimo esté relacionado con el marcado aumento
del precio de la pasta de papely el proceso de fabricacion del papel-carton.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de papel, carton y sus productos continuaron
exhibiendo unatendencia decreciente en 2015, completando cuatro afios
de descenso. Asi, las ventas externas del sector alcanzaron un valor de
US$415 millones en octubre de 2015 (acumulado en doce meses), contra-
yéndose un -19% anual frente al -2.8% de un afo atras. Esta desaceleracion
en la dindmica de las exportaciones esta relacionada en gran medida con:
i) la penetracién mundial del internet, lo cual ha afectado el desempefio
de las impresiones; y ii) la sustitucién de materiales para empaques.

Conrelacién alos principales destinos de las exportaciones, estos continua-
ron concentrados en la regién. En efecto, Ecuador siguié siendo el principal
socio comercial del sector durante el Ultimo afio con corte a octubre de
2015, concentrando el 27.8% del total de las ventas externas (vs. 26.7%
un afo atras). Detras se ubicd Perd, con una participaciéon del 20.7% en el
total exportado (vs. 17.6% del afio anterior), y Venezuela (concentrando
el 15.5% de las exportaciones vs. 23.5%).
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Principales destinos de exportacion del sector de papel, carton y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Ecuador 26.7 27.8
Perd 17.6 20.7
Venezuela 235 15.5
Otros 321 36.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Entre los principales productos exportados se encuentran los pafiales
para bebéy las compresas, con una participacion del 34% dentro del total
exportado durante el dltimo afio con corte a octubre de 2015. Mientras
tanto, los papeles-cartones sin estucar ni recubrir representaron el 18% de
las ventas externas y el papel higiénico-similares el 12% de las mismas.

Al'igual que lo han hecho las exportaciones, las importaciones del sector de
papel, cartony sus productos exhibieron una desaceleracién en 2015, después
de haberregistrado una ligera recuperacién amediados de 2013-2014. De esta
forma, las compras externas del sector cayeron un -10.7% anual en el dltimo
afio con corte a octubre de 2015 (vs. el 1.8% de un afio atras), alcanzando un
valor de US$734 millones. Esta menor dindmica de lasimportaciones se explica
por factores como: i) la sustitucion de importaciones por cuenta de la marcada
devaluacion cambiaria del 37% anual en 2015; y i) las menores ventas de libros,
papeleria, periddicosy revistas, pasando de expansiones del 6.2% al 4.3% anual
durante el periodo de referencia.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importaciones
del sector en el Gltimo afio con corte a octubre de 2015, con una partici-
pacion del 28.8% dentro del total de las compras externas (vs. 26.9% un
afo atras). Enseguida se ubicé Chile, de donde provino el 11.2% del total
de importaciones del sector (vs. 12.7% de un afio atras), y Brasil (10.6% de
las compras externas vs. 11% del afo anterior).

Principales origenes de importacion del sector de papel, carton y sus productos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 26.9 28.8
Chile 12.7 11.2
Brasil 11.0 10.6
Otros 49.4 49.5
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Entre tanto, los principales productos importados por el sector al corte de
octubre de 2015 (acumulado anual) fueron los papeles-cartones estuca-
dos, con una participacion del 20% dentro del total de las importaciones.
Les siguieron: i) la pasta quimica de madera (a la soda o al sulfato), la cual
representé el 16% de las compras externas; y ii) el papel-cartén estucado,
recubierto, impregnado o revestido (16% del total importado).

Situacidn financiera

Losindicadores financieros de rentabilidad de las empresas del sector de papel,
cartén y sus productos exhibieron un marcado deterioro en 2014 respecto a
lo observado en 2013. Alli, el indicador que més se deteriord fue el margen de
utilidad neta, pasando del 6.3% al -4.8% durante el periodo de referencia (vs. el
3.8% del resto de la industria). Por su parte, tanto el margen operacional como
la rentabilidad del patrimonio disminuyeron en cerca de -10pp, ubicandose en
el-5.5% en el primero caso (vs. el 7.8% del resto de laindustria) y en el -4.5% en
el segundo caso (vs. 6.6%). Por ultimo, el indicador financiero de rentabilidad
que menos se deteriord fue la rentabilidad del activo, al disminuir en -6.5pp,
ubicandose en el -3% (vs. el 3.6% del resto de la industria).

En contraste, los indicadores de eficiencia se mantuvieron inalterados en
2014 con relacién a lo registrado en 2013. Asi, los ingresos operacionales

Indicadores financieros - Papel, cartdn y sus productos

Indicador 2013 2014 Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 4.1 -55 7.8
Margen de utilidad neta (%) 6.3 -4.8 3.8
Rentabilidad del activo (%) 3.6 -30 3.6
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 -4.5 6.6
Eficiencia Ingresos operacionales /Total activo (veces) 0.6 0.6 0.9
Ingresos operacionales /Costo de ventas (veces) 1.3 13 1.4
Liquidez Razén corriente (veces) 14 1.5 14
Rotacién CxC (dfas) 74.2 61.0 57.2
Rotacién CxP (dias) 101.1 72.3 59.6
Capital de trabajo/Activo (%) 8.0 9.9 12.2
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 329 33.7 45.2
Apalancamiento financiero (%) 12.6 15.8 18.7
Deuda neta (%) 12.6 15.8 18,5

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se conté con informacién financiera de 89 empresas.

*No se incluye el sector bajo analisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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fueron 0.6 veces el valor de los activos (valor inferior a las 0.9 veces del
resto de la industria) y 1.3 veces el costo de las ventas (valor similar a las
1.4 veces del resto de la industria).

Los indicadores de liquidez mostraron un comportamiento mas favorable
en 2014 respecto al afio anterior, con excepcidn del indicador de rota-
cion de cuentas por pagar. Este Gltimo indicador disminuyé en 29 dias,
ubicdndose en 72 dias (vs. los 60 dias del resto de la industria), lo cual
se traduce en menores plazos para el pago a proveedores. Por su parte,
la rotacion de cuentas por cobrar disminuyd a 61 dias, acercandose al
promedio del resto de la industria (57 dias), lo cual refleja una mayor
agilidad de las empresas del sector de recuperar su cartera. Adicional-
mente, el capital de trabajo como proporcién del activo se incrementd
en 2pp, llegando al 10% (vs. el 12.2% del resto de la industria). La razén
corriente se mantuvo practicamente inalterada en 1.5 veces, cifra superior
al promedio del resto de la industria (1.4 veces).

Finalmente, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razdn de
endeudamiento, aumenté en 1pp en 2014, ubicandose en el 34%, cifra ain
inferior al registro del resto de la industria (45%). Asimismo, el apalancamiento
financieroy la deuda neta exhibieron incrementos de 3pp, llegando al 15.8%
en ambos casos (vs. 19% del promedio del resto de la industria).

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura es construido por Anif con el fin de realizar una
medicidn del riesgo de crédito de los diferentes sectores industriales de la
economia. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacio-
nal y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las
obligaciones financieras con los ingresos disponibles. Cuando el indicador
es mayor que 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a caba-
lidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es
menor que 1, la operacién de las empresas del sector no alcanza a costear
el servicio de la deuda. Si el indicador es negativo, el sector tiene pérdidas
operacionalesy, por ende, el riesgo de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de papel, cartén y sus productos
promedié 0.2 durante 2009-2014, manteniéndose por debajo de 1. Ello
sugiere que el sector no contd con los recursos suficientes para cubrir
totalmente sus costos de endeudamiento en los Ultimos afos.

Para 2015y 2016 no se esperan mejoras en el indicador, pues este con-
tinuard en valores por debajo de 1. En particular, se espera que dicho
indicador haya cerrado en 0.1 en 2015 y en niveles nulos en 2016.

Cobertura de intereses del sector
de papel, carton y sus productos
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Opinién de los empresarios

La percepcién de la situacion econdmica de los empresarios del sector
de papel y cartdn se deterioré en lo corrido del afo a octubre de 2015
(aun con el ligero repunte de septiembre-octubre), de acuerdo con la
Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo. En efecto, el balance
de respuestas se ubicé en 38 en octubre de 2015 (promedio moévil de tres
meses), cifra inferior al 47 de un afio atras y al promedio de 2010-2015
(52). Alli, el aumento en el porcentaje de empresarios que percibian una
situacion favorable, pasando del 50% al 57% en el periodo de referencia,
no alcanzé a compensar el incremento en el porcentaje de empresarios
que percibian una situacion negativa, ubicandose en un 19% (vs. 3% un
afo atras). Esto Ultimo sugiere que parte de los empresarios que califica-
ban su situacion como estable en octubre de 2014 empezé a percibir un
deterioro hacia octubre de 2015.

Entre tanto, la percepciéon de los empresarios respecto a la demanda
empez6 a exhibir un deterioro desde finales de 2014 y se prolongé du-
rante 2015, aunque con algunas recuperaciones en mayo y julio. De esta
manera, el balance de respuestas se ubicd en -23 al corte de octubre de
2015 (promedio moévil de tres meses), resultado inferior al -7 registrado un
afio atrés (y al promedio de -9 de 2010-2015). Dicho deterioro se explica
por:i)una disminucién en el porcentaje de empresarios que percibian una
demanda favorable, pasando del 11% al 0% en el periodo de referencia;
y i) un incremento en el porcentaje de empresarios que consideraban
su demanda menos favorable, ubicandose en el 23% (vs. el 18% del afio
anterior), o estable (77% vs. 71%).

Situacion econdmica actual

del sector de papel, cartén

y sus productos
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Por su parte, el comportamiento del nivel de existencias es consistente con
el de la demanda, pues el menor nivel de pedidos percibido por los em-
presarios del sector durante 2015 se tradujo en una mayor acumulacién de
inventarios. En efecto, el balance de respuestas se ubicé en 18 en octubre
de 2015 (promedio mévil de tres meses), valor superior al 10 observado el
afio anterior (y al promedio de 0 de 2010-2015). Ello se explica porque el
porcentaje de empresarios que percibian una desacumulacién de inventarios
se redujo en 4pp (ubicandose en un 0%) durante el periodo de referencia, y,
por el contrario, aumentaron los empresarios que percibian una acumulacién
(18% vs. 14% un afio atras) o estabilizacion (82% vs. 81%).

Perspectivas

Durante el ano 2015, el sector de papel, cartén y sus productos exhibié
una recuperacién en sus indicadores de produccién y ventas industriales.
En efecto, las proyecciones sectoriales de Anif indican que la produccién
industrial del sector habria registrado una expansién del 3.9% anual al
cierre de 2015, cifra superior al 0.7% anual observado en 2014. En linea
con lo anterior, las ventas industriales habrian exhibido un crecimiento del
3.3% anual en 2015 frente al -0.4% del afio anterior.

El desempefo del sector durante 2016 estara ligado principalmente a la
dindmica de su demanda. El comportamiento de dicha variable dependera
fundamentalmente del desempeno de: i) el sector industrial; ii) la industria
gréfica y de impresion; iii) las exportaciones; y iv) el consumo de los hogares.

Conrelacién al sector industrial, se espera una recuperacion en su desem-
pefo en 2016, logrando expansiones del 4.5% anual frente al 1.2% anual
de 2015. Dicho rebote obedeceria principalmente al rubro de refinacién
y la cadena petroquimica, gracias a la entrada en funcionamiento de la
Refineria de Cartagena hacia finales de 2015. Asimismo, los sectores in-
dustriales diferentes a la refinacion estarian expandiéndose a ritmos del
3.5%-4%. Ello estaria ddndole unimpulso a la demanda por papel y cartén
como material de empaque.

Por el lado de laindustria gréfica, se prevé unamoderada recuperacion en 2016.
Ello estaria en parte relacionado con: i) el fortalecimiento de nuevas lineas de
produccion como los empaques y etiquetas para los segmentos de productos
de cuidado personal, farmacéuticos y alimentos; ii) el apoyo del Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo a través de su programa de Transformacion
Productiva, construyendo Planes de Negocio junto con los empresarios de la
industria de la comunicacion gréfica; y i) los programas de fortalecimiento de
la industria formal nacional y la capacitacion de personal.
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Por el contrario, la dindmica de las exportaciones le estaré restando cre-
cimiento a la demanda de la industria del papel, cartén y sus productos.
En efecto, se espera que las ventas externas no tradicionales (en valor),
las cuales se caracterizan por ser mas intensivas en materiales del sector,
se contraigan un -5% anual en 2016. Adicionalmente, cabe destacar que
dos de los principales socios comerciales del sector, como son Ecuador
y Venezuela, estarian exhibiendo marcadas desaceleraciones en sus eco-
nomias en 2016, lo cual debera verse reflejado en una menor demanda
por productos de papel y cartén.

De la misma manera, se espera que el consumo de los hogares en el mer-
cado nacional se desacelere en 2016, expandiéndose solo un 1.4% anual
frente al 3.9% anual de 2015. Ello debera reflejarse en una menor demanda
por productos del sector. Més aun, la menor dindmica del consumo de los
hogares serd un obstaculo para atraer un mayor nimero de consumidores
hacia nuevas lineas de produccion (diferentes a la papeleria tradicional
y los productos de higiene). Si bien dichas nuevas lineas pueden llegar a
ser méas amigables con el medio ambiente, podrian representar mayores
costos para el consumidor.

Adicionalmente, la producciéon manufacturera de cartén continuarad com-
pitiendo con la expansién de empresas y productos como Tetra Pak. De
hecho, dicha multinacional ha anunciado que seguirad implementando su
plan de expansidn, esperando entregar mas de 100 millones de envases
renovables en 2016. Esto podria representar mayor competencia para el
mercado nacional de cartén.

Por otro lado, el desafio que debe seguir enfrentando el sector es el de
dar a conocer las bondades del uso del papel y la sostenibilidad de su
proceso de fabricacidn. En este sentido, la alianza empresarial Cadena
de Papel (conformada por Andigraf; Andiarios; la Camara de la Industria
de Pulpa, Papel y Cartén de la Andi; la Camara del Libro; Fundalectura 'y
Asomedios), la cual tiene el objetivo de divulgar las ventajas en materia
ambiental y econdmica que implica el uso del papel, va en la direccion
correcta de fomentar la demanda por productos del sector.

Por ultimo, cabe destacar que uno de los aspectos que podria continuar bene-
ficiando al sector durante 2016 es la reduccion en el costo de los insumos por
cuenta del fin del auge minero-energético. De manera similar podria ocurrir
en el caso del papel reciclado (principal insumo del sector) por cuenta de una
mayor oferta impulsada por los programas de reciclaje y de concientizacion
ambiental. Sin embargo, el porcentaje del consumo de papel y cartdén que se
recicla en Colombia (47%) se mantiene todavia por debajo de lo observado
en paises como Estados Unidos (60%) o Espafia (70%).
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Con base en todo lo anterior, Anif prevé que el desemperio del sector de
papel, cartdn y sus productos registre una ligera desaceleracién en 2016.
En efecto, se estima que la produccién industrial del sector creceria un
3.6% anual en 2016 frente al 3.9% anual en 2015, mientras que las ventas
industriales estarian expandiéndose al 2.1% (vs. 3.3% el afio anterior).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indicador
recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales
que el conjunto emite de forma individual y unificdndolas en un solo valor.
Para su célculo se utiliza la informacién disponible relacionada con pro-
duccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones,
etc. Para mayor informacion referirse al Anexo 1.

El indicador de estado para el sector de papel, cartén y sus productos se
ubicd en 1.2 al corte de octubre de 2015 frente al 0.4 registrado un afio
atras. Este comportamiento coincide con el mejor desempefio que exhibid
el sector en materia de produccién y ventas industriales.

Indicador de estado del sector
de papel, carton y sus productos
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Fuente: calculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Imprentas, editoriales
e industrias conexas

* Laproducciénindustrial del sector de imprentas, editoriales e industrias conexas registrd un crecimiento del 1.7%
anual en lo corrido del afio a octubre de 2015, cifra superior al -10.3% anual observado un afio atrés.

e Lasventasindustriales del sector exhibieron un ligero incremento del 0.2% anual en enero-octubre de 2015 frente
a la contraccion del -13.5% anual del afio anterior.

e Elindice de empleo exhibid una recuperacion en lo corrido del afio a octubre de 2015, al registrar un crecimiento
del 0.3% anual frente al -3.8% anual de un afio atras.

e Las exportaciones del sector se contrajeron a ritmos del -23% anual en octubre de 2015 (acumulado en doce
meses) frente al -15% de un afo atras, alcanzando US$95 millones. Venezuela siguié siendo el principal socio
comercial, concentrando el 12.5% del total de las ventas externas.

e lasimportaciones del sector cayeron un -24% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2015 (vs. 10%
un afo atras), alcanzando un valor de US$186 millones. Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de
las compras externas del sector, con una participacion del 24% dentro del total de las importaciones.

Coyuntura - Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 112.9 15 -11.5 -15.2
Ventas 109.6 -1.4 -12.5 9.6
Empleo 102.5 -1.6 -35 9.8

Precios y costos 1/

Precios al productor 136.7 7.0 1.9 14
Remuneracion real 68.1 -4.6 2.0 5.5
Costo materia prima 152.2 20.0 4.6 5.7
Costos totales 120.2 134 2.8 5.7

Comercio exterior 2/
Importaciones 186.0 -23.8 9.7 1.2
Exportaciones 94.9 -234 -14.6 -18.2

Promedio mévil de tres meses

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 33 27 35 13
Nivel de existencias 0 -4 -21 -7
Volumen actual de pedidos -22 -21 -14 -25
Situacion econdmica préximos seis meses 1" 9 28 15

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.
3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Edicidn e impresion.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de imprentas, editoriales e industrias conexas continud exhibien-
do una recuperacién en su desempefio en 2015. En efecto, la produccién
industrial del sector registré un crecimiento del 1.7% anual en lo corrido
del afio a octubre de 2015, cifra superior al -10.3% anual observado un afio
atras. Con este resultado, el sector logré ademas superar el registro de la
industria del 0.2%, a diferencia de lo que habia ocurrido en afos anteriores,
cuando se consolidaba como uno de los sectores con peor desempefio.
Esta buena dindmica estuvo relacionada con: i) las nuevas tecnologias y la
mayor demanda por insumos amigables con el medio ambiente, lo cual ha
permitido hacerle frente a las campafas que buscan desincentivar el uso del
papel; ii) la diversificacion del mercado, concentrandose en nuevos nichos
industriales y disefios de interiores; y iii) el mayor consumo de la industria
local por cuenta de la devaluacién cambiaria del 37% anual en 2015, lo cual
termind encareciendo los productos terminados que se venian importando
desde Estados Unidos y China.

De manerasimilar, las ventas del sector de imprentasy editoriales mostraron un
mejor desempefio en 2015. Asi, dichas ventas registraron un crecimiento del
0.2% anual en lo corrido del afio a octubre de 2015 (vs.-13.5% un afio atras).
Esta recuperacion, ademéas de obedecer a la mayor demanda, respondié a
las campanas publicitarias que vienen promocionado instituciones publicas y
los empresarios del sector sobre el uso sostenible del papel y lasimpresiones.

El mejor desempefio de la produccién industrial y las ventas del sector
durante 2015 se tradujeron a su vez en una mejor dindmica del indicador
de empleo. En efecto, dicho indicador exhibié un aumento del 0.3% anual
en lo corrido del afio a octubre de 2015 frente al -3.8% del afio anterior.

Indice de produccion del sector
de imprentas, editoriales

e industrias conexas
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de imprentas, editoriales

e industrias conexas

(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Precios y costos

El margen de las empresas productoras de imprentas y editoriales
mostré una desaceleracion en el Ultimo afio con corte a octubre de
2015, al contraerse un -6% anual frente al -1% de un afio atrés. Esto
obedecié a que si bien los ingresos aumentaron un 7% anual en el
periodo de referencia (vs. 1.9% el afio anterior), los costos terminaron
incrementandose en mayor medida.

En efecto, dichos costos mostraron un incremento del 13.4% anual en oc-
tubre de 2015 (acumulado en doce meses) frente al 2.8% del afio anterior,
por cuenta de los mayores costos de las materias primas (20% anual). Esto
ultimo esta relacionado con el marcado aumento del precio de la pasta
de papel (21%)y las tintas (12%), el cual se explica en gran medida por la
mencionada devaluacidon cambiaria del 37% de 2015, teniendo en cuenta
que mas de la mitad de los insumos del sector es importada.

Adicionalmente, el sector de imprentas y editoriales ha recalcado los
altos costos logisticos-transporte que enfrenta, teniendo en cuenta que
el 52% de la industria gréfica del pais se ubica en Bogota.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de imprentas y editoriales exhibieron
una tendencia decreciente en lo corrido del afio a octubre de 2015,
después de haber registrado una ligera recuperacién en 2014. Asi, las
ventas del sector descendieron a US$95 millones en el acumulado del
afio a octubre de 2015, al contraerse un -23.4% anual frente al -14.6%
de un afo atrés.

Lo anterior se explica en gran parte por la alta concentracién que di-
chas exportaciones tienen en los paises de la regidn (particularmente
Ecuador), los cuales han tomado medidas que afectan la dindmica del
sector. Por ejemplo, Ecuador expidié la Ley Orgénica de Comunicacio-
nes, asi como reglamentos técnicos, lo cual obstaculizé el comercio
de impresos entre ambos paises. Adicionalmente, hubo problemas en
el mecanismo de pago con Venezuela, pues este debia garantizarse
antes del despacho.

Pese a lo anterior, Venezuela siguié siendo el principal socio comercial
durante el ultimo afo con corte a octubre de 2015, concentrando el
12.5% del total de las ventas externas (vs. el 15.8% del afio anterior).
Le siguié Panama, con una participacion del 12.2% en el total expor-
tado (vs. 11.7% un afio atras) y Ecuador (concentrando el 11.9% de las
exportaciones vs. 15.2% el afio anterior), intercambiando posiciones.
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas

del sector de imprentas, del sector de imprentas,

editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
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Fuente: calculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Entre los principales productos exportados se encuentran los libros y fo-
lletos, con una participacion del 44% dentro del total exportado durante
el dltimo afio con corte a octubre de 2015. Mientras tanto, los demés
impresos representaron el 16% de las ventas externas y los libros de
registro-articulos escolares o de oficina el 15% de las mismas.

Con relacién a las importaciones del sector, después de exhibir una ligera
recuperacion en 2014, mostraron una tendencia decreciente en lo corrido
del afio a octubre de 2015. Asi, las compras externas del sector se contra-
jeron un -23.8% anual en el acumulado en doce meses a octubre de 2015
(vs. 9.7% un afio atras), cerrando en US$186 millones. Ello se explica en
gran medida por las menores compras de libros, papeleria, periddicos y
revistas, las cuales pasaron de crecer al 6.2% a hacerlo al 4.3% anual en
el periodo de referencia.

Principales destinos de exportacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Venezuela 15.8 12.5
Panama 1.7 12.2
Ecuador 15.2 11.9
Otros 57.2 634
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 22.5 23.9
China 12.0 14.1
Perd 10.5 11.2
Otros 55.0 50.8
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de las importaciones
del sector en el Gltimo afio con corte a octubre de 2015, con una partici-
pacion del 23.9% dentro del total de las compras externas (aumentando
ligeramente respecto al 22.5% de un afo atras). Posteriormente se ubico
China, de donde provino el 14% del total de importaciones del sector
(vs. 12% un afo atras), y Perd (11.2% de las compras externas vs. 10.5%).

Entre tanto, los principales productos importados por el sector al corte
de octubre de 2015 (acumulado anual) fueron los libros y folletos, con
una participacion del 39% dentro del total de las importaciones. Les
siguieron: i) los demas impresos, los cuales representaron el 22% de las
compras externas; y ii) los discos-tarjetas-dispositivos de almacenamiento
(22% del total importado).

Situacidn financiera

Los indicadores financieros de rentabilidad de las empresas del sector
de imprentas y editoriales exhibieron un deterioro en 2014 respecto a lo
observado en 2013. Alli, el indicador que mas se deterioré fue el margen
operacional, pasando del 6.3% al 5.6% durante el periodo de referencia
(alejdndose del promedio del resto de la industria del 7%). Los demés
indicadores de rentabilidad se redujeron en 2pp. Asi, la rentabilidad del
patrimonio se ubico en el 3.2% (vs. el promedio del resto de la industria
del 5.7%), el margen de utilidad netaen el 2.1% (vs. 3.4%) y la rentabilidad
del activo en el 1.7% (vs. 3.2%).

Por su parte, los indicadores de eficiencia se mantuvieron practicamente
inalterados en 2014 respecto a lo registrado en 2013. Asi, los ingresos
operacionales fueron 0.8 veces el valor de los activos (valor inferior al
promedio del resto de la industria de 0.9 veces) y 1.3 veces el costo de
las ventas (cifra inferior al promedio del resto de la industria de 1.4 veces).
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Indicadores financieros - Imprentas, editoriales e industrias conexas

Indicador 2013 2014 Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 6.3 5.6 7.1
Margen de utilidad neta (%) 23 2.1 34
Rentabilidad del activo (%) 19 1.7 32
Rentabilidad del patrimonio (%) 34 3.2 5.7
Eficiencia Ingresos operacionales /Total activo (veces) 0.9 0.8 0.9
Ingresos operacionales /Costo de ventas (veces) 1.4 13 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 1.6 14
Rotacion CxC (dias) 86.5 92.9 56.6
Rotacion CxP (dias) 68.7 775 59.9
Capital de trabajo/Activo (%) 18.3 17.0 1.9
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 437 449 443
Apalancamiento financiero (%) 16.1 14.9 18.6
Deuda neta (%) 15.8 14.7 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 199 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de liquidez de las empresas del sector mostraron, en
términos generales, un deterioro en 2014 con relacién a lo observado
en 2013, con excepcidon de larazén corriente (manteniéndose inalterada
en 1.6 veces vs. el promedio del resto de la industria de 1.4 veces) y la
rotacion de las cuentas por pagar. Este ultimo indicador aumenté en 9
dias, ubicdndose en 78 dias (vs. los 60 dias del resto de la industria), lo
cual implicéd mayores plazos para el pago a proveedores. Por su parte, la
rotacion de cuentas por cobrar aumenté a 93 dias, alejandose del prome-
dio del resto de la industria (57 dias), lo cual refleja una menor agilidad
de las empresas del sector de recuperar su cartera. Adicionalmente, el
capital de trabajo como proporcién del activo disminuyé en 1pp, llegando
al 17% (vs. el promedio del resto de la industria del 11.9%).

Por Gltimo, el nivel de endeudamiento, medido a través de la razén de
endeudamiento, aumentd en 1.2pp en 2014, ubicdndose en el 45%,
cifra similar al promedio del resto de la industria (44%). Por el contrario,
el apalancamiento financiero y la deuda neta registraron una ligera
reduccién en el rango 1%-1.2%, ubicdndose en el 14.9% en el primer
caso (vs. el promedio del resto de la industria del 18.6%)y en el 14.7%
en el segundo (vs. 18.4%).
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Cobertura de intereses del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura es construido por Anif con el fin de realizar una
medicién del riesgo de crédito de los diferentes sectores industriales de la
economia. Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacio-
nal y los intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las
obligaciones financieras con los ingresos disponibles. Cuando el indicador
es mayor que 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a caba-
lidad los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es
menor que 1, la operacidn de las empresas del sector no alcanza a costear
el servicio de la deuda. Si el indicador es negativo, el sector tiene pérdidas
operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

Elindicador de cobertura del sector de imprentas y editoriales promedié
1.2 durante 2009-2014. Este resultado es satisfactorio, dado que sugiere
que el sector ha contado con los recursos suficientes para cubrir totalmente
sus costos de endeudamiento en los Gltimos afos.

Asimismo, para 2015y 2016 se espera que dicho indicador se ubique en
valores superiores a 1. En particular, se espera que dicho indicador haya
cerradoen 3en 2015y en 1.9 en 2016.

Opinién de los empresarios

La percepcién de los empresarios sobre la situacion econémica del
sector de imprentas y editoriales se deteriord en lo corrido del afio a
octubre de 2015 (aun con el repunte del periodo agosto-octubre), de

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen actual
del sector de imprentas, de pedidos del sector de imprentas,
editoriales e industrias conexas editoriales e industrias conexas
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo. En
efecto, el balance de respuestas se ubicé en 27 en octubre de 2015
(promedio moévil de tres meses), cifra inferior al 35 de un afo atras (aun-
que superior al promedio histérico de 24). Alli, aunque el porcentaje de
empresarios que percibian un deterioro se mantuvo inalterado en el 6%,
disminuyé la proporcién que percibian una situacién favorable (pasando
del 41% al 33% en el periodo de referencia). Adicionalmente, aumenté
el porcentaje de empresarios que calificaban su situacion como estable
en octubre de 2015, ubicandose en el 61% (vs. 52% el afio anterior).

Entre tanto, la percepciéon de los empresarios respecto a la demanda
empezd a deteriorarse desde finales de 2014 y se prolongd en 2015,
aunque con algunas recuperaciones en los meses de septiembre y
octubre. De esta manera, el balance de respuestas se ubicé en -21 al
corte de octubre de 2015 (promedio mévil de tres meses), resultado
inferior al -14 registrado un afio atras. Alli, el aumento en el porcentaje
de empresarios que percibian una mayor demanda, pasando del 10% al
14% en el periodo de referencia, no alcanzé a compensar el incremento
en los empresarios que calificaban la demanda como menos favorable
(ubicandose en el 35% en octubre de 2015 vs. el 24% de un afio atras).

Por su parte, el comportamiento del nivel de existencias es consistente
con el de la demanda, pues el menor nivel de pedidos percibido por los
empresarios del sector durante lo corrido del afio a octubre de 2015 se
tradujo en una mayor acumulacion de inventarios. En efecto, el balance
de respuestas se ubicd en -4 en octubre de 2015 (promedio moévil de
tres meses), valor superior al -21 observado el afo anterior. Similar a lo
observado en el caso de la demanda, el deterioro en el balance se explica
por una disminucidn en el porcentaje de empresarios que percibian una
desacumulacién de inventarios, ubicandose en el 4% en octubre de 2015
frente al 21% de un afio atras. Adicionalmente, aumenté el porcentaje de
empresarios que calificaban como estable el nivel de existencias, pasando
del 79% al 96% en el periodo de referencia.

Perspectivas

Durante el afio 2015, el sector de imprentas, editoriales e industrias conexas
exhibié una recuperacién en sus indicadores de produccion y ventas indus-
triales. En efecto, las proyecciones sectoriales de Anif indican que la produc-
cién industrial del sector habria registrado una expansién del 0.3% anual al
cierre de 2015 frente al -8.2% anual observado un afio atrés. En linea con lo
anterior, las ventas industriales se habrian contraido un -2.6% anual en el afio
de referencia respecto al -12.1% de 2014.
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El desempefio del sector durante 2016 dependerd principalmente de:
i) el impulso que logre darle el Programa de Transformacién Productiva
(PTP) del Gobierno Nacional; ii) el desarrollo de nuevas lineas de produc-
cién, diferentes a productos publicitarios-comerciales y las impresiones
editoriales; iii) la solucidn que se le dé a los problemas de informalidad
al interior del sector; iv) los avances en materia de productividad; y v) el
fortalecimiento del recurso humano.

En este sentido, cabe destacar que el PTP ha logrado avanzar en su propdsito
de convertir a la industria editorial y de la comunicacién gréfica en uno de
los sectores industriales capaces de competir a nivel internacional. Dichos
avances han estado concentrados en: i) desarrollar actividades que promue-
van una ampliacién de los productos y servicios ofrecidos por el sector; ii) el
acceso a recursos financieros que permitan el fortalecimiento empresarial
o el desarrollo de prototipos de productos o servicios innovadores con el
apoyo de entidades como Innpulsa y Bancéldex; y iii) generar un marco
legislativo que facilite los negocios de los empresarios del sector. Esto ha
sido reconocido por los industriales de la comunicacion gréfica, quienes
han venido construyendo, junto con el Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo, Planes de Negocio para el sector, los cuales estarian creando
nuevas oportunidades para los empresarios hacia 2016.

Por su parte, en materia de nuevas lineas de negocios, se prevé el forta-
lecimiento de la linea de empaques, etiquetas y materiales flexibles. En
particular, ello tendria aplicacién en los segmentos de cuidado personal,
farmacéuticosy alimentos. En este Ultimo caso, cabe destacar la alianza de
los empresarios del sector gréfico para realizar un seminario practico con
el objetivo de formar auditores internos en la norma de buenas practicas
de empaques y etiquetas para alimentos.

Con relacién a la informalidad que se presenta al interior del sector, el
PTP realizd un estudio de caracterizacidn con el propdsito de combatir
dicho problema con otras instituciones estatales. Adicionalmente, algunos
empresarios del sector se unieron a dicha iniciativa promoviendo una
campana publicitaria que busca persuadir a los consumidores de adquirir
articulos producidos solamente por empresas formales.

Desafortunadamente, en materia de productividad, el sector no ha mos-
trado el mejor desempefio durante los dltimos afos. Ello habia venido
promoviendo la importacién de productos terminados de buena calidad
(provenientes principalmente de Estados Unidos y China) a precios bajos.
Por esa razén, el PTP implementé el Programa Piloto de Productividad,
cuyos componentes fueron el diagndstico, el plan de mejora y la imple-
mentacion de acciones de mejora.
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Indicador de estado del sector
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e industrias conexas
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Con relacién al fortalecimiento humano, se ha venido trabajando en este
aspecto junto con el apoyo del PTP y el Sena. Este Gltimo ha venido reali-
zando cursos de mejoramiento y bilingtismo para los empleados del sector.
Sin embargo, los empresarios resaltan la necesidad de contar con mayores
recursos que permitan aumentar el equipo de evaluadores, asi como su
capacitacion. Esto con el fin de potencializar méas el programa'y, por ende, la
industria grafica nacional.

Con base en todo lo anterior, Anif espera que el desempefio del sector de
imprentas, editoriales e industrias conexas logre una ligera recuperacién en
2016.En efecto, se espera que la produccién industrial se expanda a tasas del
1.4% anual en 2016 (vs. 0.3% en 2015). Sin embargo, las ventas industriales
mantendrian un crecimiento estable del -2.5% anual en 2016 (vs. -2.6% el
afo anterior).

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indicador
recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales
que el conjunto emite de forma individual y unificdindolas en un solo valor.
Para su célculo se usa la informacién disponible relacionada con produc-
cion, ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
Para mayor informacion referirse al Anexo 1.

El indicador de estado para el sector de imprentas y editoriales se ubicé
en -2 al corte de octubre de 2015, manteniéndose en el mismo nivel de un
afo atras. Este resultado se explica porque si bien el sector registré algo
de recuperacién en la produccion y las ventas en 2015, su desempefio
habia sido deficiente desde mediados de 2008.
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* Lavariacién de la produccion aumenté del -0.6% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al +7.0%
en octubre de 2015. Este resultado fue superior al de toda la industria (0.3%).

* Lasventas pasaron de una variacion del 0.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 6.2% en el
mismo mes de 2015. Dicho registro fue superior al de la industria (0.6%).

* lasexportaciones se contrajeron un-11.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, ubicandose 6.2pp
por encima de la variacién de la industria. Brasil continué siendo el principal destino comercial.

* lasimportaciones decrecieron un -5.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, 4.8pp menos que
la contraccion registrada por la industria. Estados Unidos se mantuvo como el principal origen de los productos
traidos del exterior.

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 107.5 7.0 0.6 -1.3
Ventas 105.4 6.2 0.8 -1.2
Empleo 99.9 0.4 37 5.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 117 108 33 33
Remuneracion real 125.0 0.0 3.3 5.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 5.127.9 5.8 3.6 -1.6
Exportaciones 1.394.0 -11.4 47 2.9
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econdmica actual 53 53 53 51
Nivel de existencias 7 12 2 "
Volumen actual de pedidos 9 -13 -2 -14
Situacion econdmica préximos seis meses 9 1 24 15

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



150 Riesgo Industrial 2016

Produccion, ventas y empleo

El sector de quimicos basicos estd conformado por diferentes tipos de
quimicos industriales, tales como abonos, fibras sintéticas, naftas, bencinas
y otros petroquimicos, entre otros. Su componente de materias primas esta
altamente correlacionado con el petréleo. Algunos de sus productos mas
importantes son los plasticos en sus formas primarias y el caucho sintético,
los cuales son bienes intermedios utilizados en distintos sectores, especial-
mente en los sectores de plasticos (articulos de aseo, empaques y envases)
y caucho (llantas, guantes y globos).

La produccion del sector aumenté en los primeros tres trimestres de 2015,
luego de haber caido durante 2012-2014. En efecto, su variacién promedio
pasd del-1.0% anual en 2012 al +5.5% anual entre enero-octubre de 2015.En
el tltimo afo, la variacién de la produccion pasé del -0.6% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2014 al +7.0% en octubre de 2015, ubicandose
6.7pp por encima del registro de la industria (0.3%).

Las ventas de quimicos béasicos mostraron una recuperacién entre 2013-2015.
Asi, su variacion promedio se incrementé del 0.03% anual en 2014 al 5.8%
anual entre enero-octubre 2015, luego de haberse contraido un -5.6% anual
en 2013.En particular, su crecimiento pasé del 0.8% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2014 al 6.2% en el mismo mes de 2015, cifra superior a
la registrada para el total de la industria (0.6%).

El empleo del sector mejord su comportamiento entre 2014-2015. En efecto,
la variacion promedio de las contrataciones pasé del -4.7% anual en 2014 al
-1.4% entre enero-octubre de 2015 (vs.-2.4% anual en 2013). Especificamente,
la variacion del empleo pasé del -3.7% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2014 al -0.4% en el mismo mes de 2015, cifra inferioren 1.3pp a
la de toda la industria manufacturera (+0.9%).

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de quimicos basicos del sector de quimicos basicos
(Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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indice de empleo total
del sector de quimicos basicos
(Variacion %)

Precios vs. costos del sector
de quimicos basicos
(Variacion % anual del promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Precios y costos

Los ingresos de la industria de quimicos (aproximandolos por medio de los
precios al productor del sector) se incrementaron entre 2014-2015. Su creci-
miento promedio pasé del 2.8% anual en 2014 al 6.8% entre enero-octubre
de 2015 (vs.-3.3% en 2013). En particular, su variacion aumenté del 3.3% en
octubre de 2014 al 10.8% en igual mes de 2015.

Asimismo, los costos (aproximando la estructura de costos a través de la
remuneracion a los asalariados) han ido aumentando entre 2014-2015. Su
variacion promedio pasé6 del -4.6% anual en 2014 al -1.1% entre enero-
octubre de 2015 (vs. -2.8% promedio anual en 2013). Asi, la remuneracién a
los asalariados empezé a registrar menores caidas, pasando del -3.3% anual
en octubre de 2014 al +0.01% en el mismo mes de 2015. Esto evidencia que
el peso de los costos laborales en la produccion de sustancias quimicas fue
aumentando en el ultimo afo.

Lo anterior hizo que la brecha entre el crecimiento de los ingresos y el de
los gastos en la industria de sustancias quimicas basicas fuera positiva y se
ampliara entre 2014-2015. En efecto, dicha brecha pasé de niveles promedio
del 6.7% anual en 2014 al 7.9% entre enero-octubre de 2015. Puntualmente,
la brecha entre el crecimiento de los ingresos y el de los gastos aumenté del
6.6% anual en octubre de 2014 al 10.8% en octubre de 2015.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector mostraron una contraccion en 2015 frente a la
ligera recuperacién observada en 2014. En efecto, el valor de los productos
llevados al exterior disminuyé de US$1.573 millones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2014 a US$1.394 millones en el mismo mes de 2015.
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Principales destinos de exportacion del sector de quimicos basicos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Brasil 27.2 22.1
Venezuela 14.7 17.2
Estados Unidos 7.7 8.5
Otros 504 52.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Asi, el crecimiento de las exportaciones se redujo del +4.7% anual al -11.4%
en el mismo periodo, ubicdndose 6.2pp por encima del resultado obtenido
por la industria (-17.6%). La contraccién de las exportaciones de este sector,
junto con las provenientes de los sectores de otros quimicos, hierro y acero, y
vehiculos, contribuyeron de manera importante a la caida de las exportacio-
nes de toda la industria. El principal destino comercial para las exportaciones
de este sector continud siendo Brasil, hacia donde se dirigié el 22.1% de los
productos del sector en el acumulado en doce meses a octubre de 2015
(vs. 27.2% un afio atras). En segundo lugar estuvo Venezuela, pais al cual se
exporté un 17.2% del total (vs. 14.7%).

Por productos exportados, los polimeros de propileno y de otras olefinas
en formas primarias representaron el 27.3% del total de las exportaciones
del sector en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, mostrando
una caida del -15.6% anual. Les siguieron los polimeros de cloruro de
vinilo o de otras olefinas halogenadas en formas primarias, con una parti-
cipacion del 19.8% del total de las exportaciones de sustancias quimicas
basicas, contrayéndose un -20.5% anual. Con una menor participacion se
encontraron los abonos minerales o quimicos, representando el 9.7% del
total de las exportaciones y aumentando un 56.4% anual. Entre tanto, los
polimeros de estireno en formas primarias representaron el 6.1% de las
exportaciones y se contrajeron un -21.9% anual.

Principales origenes de importacion del sector de quimicos basicos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 371 35.5
China 10.5 124
México 8.7 7.2
Otros 438 449
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Exportaciones colombianas Importaciones colombianas

del sector de quimicos basicos del sector de quimicos basicos
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El valor de las importaciones pasé de US$5.444 millones en el acumula-
do en doce meses a octubre de 2014 a US$5.128 millones en el mismo
mes de 2015. Con ello, las importaciones se contrajeron del +3.6% al
-5.8% durante dicho periodo, aunque esta cifra fue superior a la de toda
la industria (-10.6%). En cuanto al origen de las importaciones, un 35.5%
provino de Estados Unidos en el acumulado en doce meses a octubre de
2015(vs. 37.1% un afio atras). Le siguieron las importaciones provenientes
de China, con un 12.4% del total (vs.10.5%).

Las importaciones del sector estuvieron altamente diversificadas. En efecto,
cinco productos principales representaron el 37.1% de las importaciones en
elacumulado en doce meses a octubre de 2015. Asi, un 11.8% del total de las
importaciones correspondié a los polimeros de etileno en formas primarias,
decreciendo un -3.8% anual; un 6.8% fueron hidrocarburos aciclicos, con una
caida del -26.6% anual; un 6.8% estuvo compuesto por abonos minerales y
productos nitrogenados, los cuales aumentaron un 11.7% anual; un 6.0%
correspondid a poliacetales, policarbonatos, resinas, entre otros, cuya caida
fue del -12.4% anual; y otro 5.7% fueron productos derivados halogenados
de los hidrocarburos, decreciendo un -19.6% anual.

Situacion financiera

El sector presenté un buen desempeno en términos de rentabilidad financiera
durante 2013-2014. En efecto, el margen operacional pasé del 4.5% en 2013
al 6.0% en 2014, pero fue inferior al promedio industrial. A su vez, el margen
de utilidad neta aumentd del 1.3% al 4.1% en igual periodo. Por su parte, la
rentabilidad del activo se incrementé del 1.2% en 2013 al 3.6% en 2014 y la
rentabilidad del patrimonio pasé del 2.1% al 6.2%. Estos ultimos resultados
fueron superiores a los del total de la industria.
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Indicadores financieros - Quimicos basicos

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 45 6.0 7.2
Margen de utilidad neta (%) 1.3 4.1 33
Rentabilidad del activo (%) 1.2 3.6 31
Rentabilidad del patrimonio (%) 2.1 6.2 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 14 15 14
Rotacion CxC (dfas) 779 90.7 55.0
Rotacion CxP (dias) 638 70.1 59.5
Capital de trabajo/Activo (%) 14.7 17.2 1.7
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 41.6 422 445
Apalancamiento financiero (%) 15.9 171 18.6
Deuda neta (%) 15.8 17.1 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 83 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente estables.
La razén de los ingresos operacionales con respecto al activo pasé de
1 vez en 2013 a 0.9 veces en 2014, igualando al promedio industrial.
Entre tanto, la relacién entre los ingresos operacionales sobre los costos
de ventas se mantuvo en 1.2 veces entre 2013-2014 y fue inferior a la
de la industria.

En cuanto a los indicadores de liquidez, la capacidad de las firmas del
sector para cumplir con sus obligaciones financieras aumenté ligeramen-
te, pasando de una razdn corriente de 1.4 veces en 2013 a 1.5 veces en
2014. Larotacion de cuentas por cobrar aumenté de 77.9 diasen 2013 a
90.7 dias en 2014 y la rotacién de cuentas por pagar pasé de 63.8 a 70.1
dias. Por su parte, el capital de trabajo relativo al activo se incrementé
del 14.7% al 17.2% en los afos mencionados. Estos resultados fueron
superiores a los de la industria en 2014.

Los niveles de endeudamiento se incrementaron entre 2013-2014. La
razén de endeudamiento pasé del 41.6% en 2013 al 42.2% en 2014, el
apalancamiento financiero aumenté del 15.9% al 17.1% y la deuda neta
crecié del 15.8% al 17.1% en el mismo periodo. Estos indicadores fueron
inferiores a los obtenidos a nivel industrial.
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Cobertura de intereses del sector
de quimicos basicos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece una rela-
cién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta manera, se
puede aproximar la capacidad que un sector tiene para cubrir el costo de su
deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es cubierto
por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o mayor a 1, la
operacion del sector le permite cubrir el pago de intereses. Mientras mayor
sea esta relacion, el sector tiene mas capacidad de pago y mejores posibili-
dades de gestionar sus pasivos.

En promedio, el sector de quimicos basicos no ha cubierto el pago de intereses
en los Ultimos afios. En efecto, la media histdrica del indicador de cobertura es
de 0.7. Dicho indicador habria pasado de 0.7 en 2014 a 0.9 en 2015, lo cual
se explica por los mejores resultados de la produccion y las ventas. Se espera
que su valor sea cercano a 0.6 en 2016, reduciendo su capacidad para cubrir
el costo de sus obligaciones financieras. Ello va a estar condicionado por los
efectos de la devaluacion sobre los costos del sector, la mejor dindmica que
se espera de la industria petroquimica (ante la entrada en funcionamiento de
Reficar) y los bajos precios que se esperan de las materias primas.

Opinidn de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo eviden-
cia que el optimismo entre los industriales del sector de sustancias quimicas
basicas y otros quimicos se ha mantenido relativamente estable durante
2014-2015. Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacién
econdmica actual pasé de 52 en su promedio mavil trimestral en 2014 a 51
entre enero-octubre de 2015. Recientemente, dicho balance llegé a 53 en el

Situacion econdémica actual

de los sectores de quimicos

basicos y otros quimicos

(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)

Nivel de existencias y volumen

actual de pedidos de los sectores de
quimicos basicos y otros quimicos
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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promedio mavil a tres meses en octubre de 2015, cifra igual a la registrada
un afo atras. Este resultado se puede explicar por los buenos desempenos
en la produccién, ventas y empleo, a pesar de las contracciones en las expor-
taciones e importaciones durante 2015.

Sin embargo, los empresarios indicaron que el sector ha tenido un mal
desempefio en materia de existencias y pedidos. Alli, el balance de respuestas
a la pregunta sobre los niveles de existencias aumenté de 5 en su promedio
mdvil trimestral en 2014 a 9 entre enero-octubre de 2015. De hecho, esta cifra
llegd a 12 en octubre de 2015 frente a un nivel de 2 en octubre de 2014. Por
su parte, el balance de respuestas a la pregunta sobre el volumen de pedidos
se redujo de -10 en su promedio mavil trimestral en 2014 a -14 entre enero-
octubre de 2015. En particular, esta Ultima variable llegé a un balance de -13
en octubre de 2015 frente a -2 en el mismo mes de 2014.

Perspectivas

El sector de quimicos basicos mejord su desempefio en términos de pro-
duccién, ventasy empleo entre 2014-2015. Alli incidieron el crecimiento
del sector de la mineria a ritmos del 1.2% anual durante enero-septiembre
de 2015 (vs. 0.6% en el mismo periodo de 2014)y los menores precios
del petréleo, donde la cotizaciéon promedio del Brent se redujo un
-47.5% anual, pasando de US$99/barril en 2014 a unos US$52/barril en
2015. No obstante, la devaluacién promedio del peso frente al délar del
37.1% en 2015 (vs. 7% en 2014) afecté de manera negativa los costos e
importaciones del sector.

Con base en los datos provistos por el Dane, Anif estima que la produccién
promedio del sector habria crecido un 5.7% en el acumulado en doce meses
en 2015 (vs. 1.7% en 2014). Se prevé que la produccién del sector reduzca
su desempefio y llegue a niveles promedio del 1.7% en el acumulado en
doce meses en 2016. Alli incidiria el comportamiento de las ventas del
sector. Asi, es de esperar que las ventas hubieran pasado de una variacion
promedio del 3.2% en el acumulado en doce meses en 2014 a un 5.1% en
2015. Posteriormente, ante la devaluacion peso-ddlary la menor demanda
agregada local (donde el crecimiento del PIB-real seria del 2.5% en 2016
vs. 3.1% en 2015), las ventas aumentarian un 0.7% en 2016.

Prospectivamente, el desempefo del sector estara afectado por los riesgos
asociados a los costos de produccién y a la eficiencia en su cadena pro-
ductiva. En particular, seran determinantes los factores externos asociados
al precio del crudoy a la devaluacién de la relacion peso-ddlar. Asimismo,
seran importantes aquellos factores internos relacionados con el costo pais,
tales como el régimen tributario, el costo de la energia-gas, los costos de
transporte y el régimen laboral.
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Desde mediados de 2014, el precio internacional del crudo ha caido
un -70%, reduciendo los costos del sector. Esto se explica por el fin del
super ciclo de commodities, en donde han confluido: i) la mayor oferta
por parte de la OPEC (particularmente de Arabia Saudita e Irdn) y los
excesos de oferta provenientes de la revolucion del shale-oil en Estados
Unidos; y ii) las debilidades en la demanda mundial, destacandose el
menor crecimiento de China (6.9% en 2015y 6.6% en 2016 vs. 9% de
las Ultimas décadas). Es de esperar que los precios internacionales del
petréleo continlen su descenso en 2016y, por consiguiente, los costos
petroquimicos que asuma el sector se mantengan en niveles bajos. All,
el precio promedio anual del Brent caeria un -13.5% anual, pasando de
niveles promedio de US$52 por barrilen 2015 a US$45 por barril en 2016.

La tasa de cambio peso-ddlar también es importante para el sector de qui-
micos, ya que su variacion afecta el valor de los insumos traidos del exterior
y los productos finales que son exportados-importados. Se espera que la
devaluacién promedio pase del 37.1%en 2015 al 17% en 2016. Dicha estima-
cién contiene presiones al alza gracias a los nuevos descensos en los precios
del petrdleo hacia US$30/barril en el Brent en enero de 2016, los cuales han
hecho que la tasa de cambio peso-ddlar supere el umbral de $3.400/d0lar.
Ello aumentaria el valor nominal de las exportaciones-importaciones y de los
costos de las materias primas importadas. Por su parte, se esperaria que la
inversion en maquinas y equipos de alta tecnologia traidos desde el exterior
se redujera debido a su alto costo.

Apesar de los menores precios internacionales del crudo, el sector de quimi-
cos basicos enfrenta unos altos costos de transporte petrolero ante la carencia
de adecuados oleoductos-poliductos. Por ejemplo, proyectos como la fase-2
del Oleoducto Bicentenario (incorporando cerca de 600kbpd a la capacidad
nacional de transporte de crudo) ain no han iniciado y probablemente se
estén posponiendo, teniendo en cuenta las perspectivas de menores precios
del petréleo. Sin embargo, ante la consolidacion de la paz, los atentados a la
infraestructura petrolera por parte de las Farc deberian reducirse, disminu-
yendo las pérdidas de crudo generadas por dichas voladuras.

La disponibilidad de las materias primas y los precios para la cadena pe-
troquimica se veran afectados positivamente por la puesta en marcha de
Reficar, con laidea de haberlatenido en plena operacién en marzo de 2016.
Dicho proyecto tenia como objetivo duplicar la capacidad de refinacion
de la planta, pasando de 80.000bpd a 165.000bpd (en plena operacion).
Asimismo, se trataba de migrar hacia una relacién de procesamiento de
petréleo del 75% para crudos pesados y del 25% para crudos livianos, mas
acorde con la realidad de extraccién del pais. Se estima que, bajo plena
operacidn, la produccién de Reficar serd de un 82% de diésel de bajo azufre
(75.000bpd), naftas de exportacion (30.000bpd) y gasolina (30.000bpd).
Ademas, cabe destacar que la nueva refineria seria "amigable con el medio
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ambiente”. Anif espera que la entrada en operacién de Reficar, junto a la
correccion cambiaria, aumente la expansion de la cadena petroquimica
del -0.1% en 2015 al +7.0% en 2016, con lo cual la industria (como un
todo) creceria del 0.6% a cerca del 3% en el mismo periodo. Para 2017,
la expansion de la cadena petroquimica seria del 6% y la industria como
un todo creceria un 3.4%.

Ahora, el sector tiene importantes desafios en materia de comercio exterior.
En efecto, la demanda externa por los productos del sector continuaria redu-
ciéndose ante los menores crecimientos esperados de sus principales socios
comerciales, donde el PIB-real de Brasil se contraeria un -3.7% en 2016 (vs.
-3.8% en 2015) y el de Venezuela un -4.0% (vs. -8.0%).

Finalmente, la competencia de los paises asiaticos en la produccion de
propileno se mantiene. Por ejemplo, ante el menor crecimiento de China,
se espera que este pais destine los excedentes de propileno al exterior. Ello
aumentaria la oferta mundial de dicho insumo y reduciria sus precios, lo cual
afectaria positivamente los precios de los productos quimicos.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida como proxy de la salud ge-
neral de los sectores. Recoge el comportamiento de un conjunto de variables
reales dirimiendo las sefiales que cada una emite de forma separada. Alli se
modela la informacién relacionada con produccién, ventas, empleo, costos,
pedidos, comercio exterior, etc. (ver Anexo 1).

Su valor promedio aumenté de 1.6 en 2014 a 2.2 entre enero-octubre
de 2015, mostrando una alta volatilidad. Recientemente, el indicador
llegd a 2.1 en octubre de 2015 (igual a su registro de un afio atrds). Esto
es consistente con los crecimientos en la produccién, ventas y empleo, a
pesar de las caidas en las exportaciones-importaciones, la reduccion en
los pedidos y los aumentos en los costos e inventarios. En 2016 se espera
que la dindmica de este indicador se reduzca ligeramente debido a los
menores desempenos esperados en la producciony las ventas. Sin embar-
go, su resultado estara variando en funciéon de los factores externos que
determinaran los costos del sector (precio del petréleo y devaluacion)y
aquellos factores internos que afectaran la producciéon, como la entrada
en funcionamiento de Reficar.

Indicador de estado del sector
de quimicos basicos

o = D W
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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¢ El crecimiento de la produccién del sector de otros quimicos aumenté del 0.5% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2014 al 3.7% a octubre de 2015. Dicho resultado fue superior al de toda la industria (0.3%).

¢ Lavariacidn de las ventas se incrementd del 0.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 4.9%
en el mismo mes de 2015, 4.3pp por encima del registro de toda la industria (0.6%).

* Las exportaciones aumentaron un +0.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, porcentaje

superior al del total de la industria (-17.6%). Ecuador se mantuvo como el principal destino comercial.

* Lasimportaciones decrecieron un -1.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, cifra superior
al registro de toda la industria (-10.6%). Estados Unidos fue la principal fuente de los productos extranjeros

para el sector.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 109.7

Ventas 109.5

Empleo 108.2
Precios y costos 1/

Precios al productor 106.0

Remuneracion real 100.5

Comercio exterior 2/
Importaciones 4.879.4
Exportaciones 1.831.5

Promedio movil de tres meses

Encuesta de opinién 3/

Situacién econdmica actual 53
Nivel de existencias 7
Volumen actual de pedidos 9
Situacion econdmica préximos seis meses 9

1/ Indices 2001=100.
2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de sustancias y productos quimicos.

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.

3.7
49
6.3

48
13

-1.7

0.1

53
12
-13
1

0.5
0.4
0.1

18
0.4

34
-1.8

53

2
-2
24

-1.3
0.3
05

2.5
05

8.6
11.4

51
"
-14
15



160 Riesgo Industrial 2016

Produccion, ventas y empleo

El sector de otros productos quimicos tiene como principales productos
los farmacéuticos, insumos agropecuarios (plaguicidas, fertilizantes, etc.),
jabones y detergentes, y pinturas y barnices. También incluye los cosmé-
ticos y productos de belleza, cuya dindmica se ha visto favorecida por el
consumo externo de paises latinos y la oportunidad de ofrecer productos
que generan un valor agregado.

La produccién del sector de otros quimicos mejord su desempefio entre
2014-2015. Asi, luego de un crecimiento promedio del -2% en el acumulado
en doce meses en 2013, dicha cifra pas6 del +0.2% en 2014 al +2.3% entre
enero-octubre de 2015. En particular, el crecimiento de la produccion aumenté
del 0.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 3.7% a octubre
de 2015, ubicandose 3.4pp por encima del registro de la industria (0.3%).

En el mejor comportamiento de la produccién incidieron positivamente
la aceleracidon de las ventas (6.2% en el acumulado en doces meses a
octubre de 2015) y la produccién (7.0%) del sector de quimicos basicos.
Otros aspectos que afectaron el rendimiento del sector fueron: i) el creci-
miento del sector de minas al 1.2% anual en enero-septiembre de 2015
(0.6% un ano atras); ii) la variacion del sector del agro a ritmos del 2.9%
(vs. 2.8%); y iii) la devaluacion del peso frente al délar del 37.1% en 2015
(vs. 7% en 2014).

Las ventas mostraron resultados positivos entre 2013-2015. Su variacién pro-
medio aumentd del 1.0% en el acumulado en doce meses en 2013 al 2.1%
entre enero-octubre de 2015. Por ejemplo, dicha variacién se incrementé del
0.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 4.9% en el mismo
mes de 2015, porcentaje superior al de toda la industria (0.6%).

indice de empleo total
del sector de otros quimicos
(Variacion %)

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de otros quimicos del sector de otros quimicos
(Variacion %) (Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector

de otros quimicos

(Variacion % anual del promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica.

Lo anterior hizo que el empleo mejorara su desempefio durante 2014-
2015.Asi, la variacion promedio se incrementé del -0.9% en el acumulado
en doce meses en 2014 al +4.1% durante enero-octubre de 2015. En
particular, las contrataciones aumentaron del -0.1% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2014 al +6.3% en el mismo mes de 2015, cifra
superior a aquella reportada para toda la industria (+0.9%).

Precios y costos

Los ingresos del sector de otros quimicos (medidos a través de los precios
al productor) aumentaron entre 2014-2015. Su variacion promedio pasé del
2.1% anual en 2014 al 3.0% entre enero-octubre de 2015. Recientemente,
el crecimiento de los ingresos llegd al 4.8% anual en octubre de 2015, cifra
superior en 3pp a la obtenida un afio atras (1.8%).

Los costos de la industria (medidos a través de la remuneracién al trabajo)
también se incrementaron entre 2014-2015. Su variacién promedio pasé
del -0.7% anual en 2014 al +2.1% entre enero-octubre de 2015. Durante
el Ultimo afio, dicha variacién aumentd del 0.4% en el acumulado en doce
meses a octubre de 2014 al 1.3% en el mismo mes de 2015.

Estos resultados dejaron la brecha entre el crecimiento de los ingresos
y el de los costos en el plano positivo, evidenciado que los ingresos del
sector mas que compensan los costos. Asi, la brecha aumenté del 1.4%
anual en octubre de 2014 al 3.5% en octubre de 2015. No obstante, esta
variable se fue cerrando entre 2014-2015, debido al mayor crecimiento
de los costos. En efecto, esta variable pasé de niveles promedio del 2.9%
anual en 2014 al 1.0% entre enero-octubre de 2015.

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de otros productos quimicos pasé
de US$1.829 millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2014
a US$1.832 millones en el mismo mes de 2015. Ello hizo que el crecimiento
de las exportaciones aumentara del -1.8% anual en octubre de 2014 a solo
el +0.1% en el mismo mes de 2015. Dicho resultado se destacé frente a la
marcada desaceleracién observada paratoda laindustria (-17.6%). Ecuador
siguid siendo el principal destino comercial de este sector, pues hacia alli
sedirigié el 21.0% de las exportaciones en el acumulado en doce meses a
octubre de 2015 (vs. 22.0% de un afio atras). El siguiente destino fue Perd,
el cual recibié un 14.8% del total exportado (vs. 14.1%).

Por productos, los medicamentos constituidos por productos mezclados o
sin mezclar, preparados para uso terapéutico o profilactico y dosificados o
acondicionados para la venta al por menor, representaron el 25.3% del total
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Principales destinos de exportacion del sector de otros quimicos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Ecuador 22.0 21.0
Pert 141 14.8
Venezuela 16.9 13.7
Otros 46.9 50.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

de las exportaciones del sector en el acumulado en doce meses a octubre de
2015, mostrando una caida del -1.7% anual. Les siguieron las exportaciones
de plaguicidas, con una participacion del 25.0% del total exportado y un
crecimiento del 15.0%. El tercer conjunto de productos en importancia en las
exportaciones del sector fue el de las preparaciones de belleza, maquillaje
y para el cuidado de la piel, representando el 8.4% del total y decreciendo
un-4.6%. Por su parte, las preparaciones capilares representaron el 5.0% de
la produccién exportada del sectory tuvieron una desaceleracion del -2.0%.

Elvalor de lasimportaciones pasé de US$4.964 millones en el acumulado
en doce meses a octubre de 2014 a US$4.879 millones en octubre de
2015. Asi, el crecimiento de las importaciones se redujo del +3.4% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2014 al -1.7% en el mismo mes
de 2015. A pesar de esta contraccién, el resultado fue superior al de toda
laindustria (-10.6%). Los productos provenientes de Estados Unidos alcan-
zaron un 22.0% del total de las importaciones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015 (vs. 21.4% del total de las importaciones de un
afo atras) y un 12.0% provino de Alemania (vs. 11.8%).

Exportaciones colombianas Importaciones colombianas

del sector de otros quimicos del sector de otros quimicos

(Variacion % del acumulado en doce meses) (Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacion del sector de otros quimicos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 214 22.0
Alemania 11.8 12.0
México 8.9 8.5
Otros 57.9 57.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Los medicamentos preparados para uso terapéutico o profilactico que
contienen penicilina representaron el 29.4% del total de las importaciones
del sector en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, creciendo
un 0.4% anual. Un 14.8% de las importaciones estuvo compuesto por
sangre, antisueros, plasmas y productos inmunolégicos, mostrando un
decrecimiento del -3.5% anual. Otro 6.9% de los productos traidos del
extranjero fueron plaguicidas y su incremento fue del 7.2% anual. Por su
parte, las mezclas con base en sustancias odoriferas (total o parcial) y las
demas preparaciones con base de sustancias odoriferas fueron equiva-
lentes al 4.7% de las importaciones del sector y crecieron un 5.8% anual.

Situacion financiera

La rentabilidad financiera del sector disminuyé entre 2013-2014, pero se
mantuvo por encima del promedio industrial. En efecto, el margen ope-
racional se redujo del 11.8% en 2013 al 11.3% en 2014 y el margen neto
paso del 6.2% al 6.0%. Asimismo, la rentabilidad del activo disminuyé del
7.1% al 6.4% y la rentabilidad del patrimonio pasé del 13.9% al 12.9% en
el mismo periodo.

Los indicadores de eficiencia se mantuvieron relativamente estables. Los
ingresos operacionales con respecto al activo fueron equivalentes a 1.1
veces entre 2013-2014, mientras que los ingresos operacionales con res-
pecto a los costos de ventas pasaron de 1.7 veces a 1.6 veces en el mismo
periodo. Estos resultados estuvieron por encima de los de la industria.

En general, losindicadores de liquidez presentaron resultados aceptables.
Asi, la capacidad de las firmas del sector para cumplir con sus obligaciones
financieras se mantuvo inalterada, con una razén corriente de 1.6 veces
entre 2013-2014. Elindicador de cuentas por cobrar aumenté de 65.7 dias
en 2013 a 71.1 dias en 2014 y el de las cuentas por pagar pasé de 65.3
dias a 74.9 dias en el mismo periodo. Por su parte, el capital de trabajo
sobre el activo se incrementé del 19.0% en 2013 al 19.3% en 2014. Estas
cifras fueron superiores a los resultados promedio de la industria en 2014.



164 Riesgo Industrial 2016

Indicadores financieros - Otros quimicos

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 11.8 11.3 6.6
Margen de utilidad neta (%) 6.2 6.0 3.1
Rentabilidad del activo (%) 71 6.4 28
Rentabilidad del patrimonio (%) 13.0 12.9 4.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.7 1.6 1.3
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.6 1.6 14
Rotacién CxC (dias) 65.7 AR 55.6
Rotacién CxP (dias) 65.3 74.9 58.8
Capital de trabajo/Activo (%) 19.0 19.3 1.2
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 457 50.3 437
Apalancamiento financiero (%) 19.5 203 18.3
Deuda neta (%) 19.3 20.2 18.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 223 empresas.

*No se incluye el sector bajo anélisis.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Los indicadores de endeudamiento aumentaron entre 2013-2014 y
también se ubicaron por encima del promedio industrial. La razén de
endeudamiento crecié del 45.7% en 2013 al 50.3% en 2014, el apalan-
camiento financiero pasé6 del 19.5% al 20.3% y la deuda neta subié del
19.3% al 20.2%.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector tiene para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o
mayor a 1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mas alta sea esta relacion, el sector tiene mayor capacidad de
pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El promedio histérico del indicador para el sector de otros quimicos es
de 1.9 veces, lo cual evidencia que las firmas pertenecientes al sector
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Cobertura de intereses del sector
de otros quimicos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

han tenido una capacidad suficiente para cumplir con sus obligaciones
financieras, en particular el pago de intereses. Dicho indicador se ha-
bria reducido de 1.7 en 2014 a cerca de 1.3 veces en 2015, teniendo
en cuenta el mal desempefo de las importaciones y los costos ante la
fuerte devaluacion de la tasa de cambio del peso frente al ddlar. Para
2016 se prevé que este indice se ubique en niveles de 0.9 veces. Esto
dependeré de los efectos de la devaluacién peso-ddlar (17% promedio
anual en 2016 vs. 37.1% en 2015), la reactivacién esperada del sector
petroquimico con la entrada en funcionamiento de Reficar y los bajos
precios de los commodities.

Opinion de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
evidencia que el optimismo entre los industriales del sector de sustancias
quimicas basicas y otros quimicos se ha mantenido relativamente estable
durante 2014-2015. Alli, el balance de respuestas a la pregunta sobre la
situacion econdmica actual pasé de 52 en su promedio mévil trimestral en
2014 a51 entre enero-octubre de 2015. Recientemente, dicho balance llegd
a 53 en el promedio mévil a tres meses en octubre de 2015, igual al de un
afio atras. Este resultado se puede explicar por los buenos desempefios en
la produccion, ventas y empleo, a pesar de las contracciones en las impor-
taciones y los altos costos de 2015.

Sin embargo, los empresarios indicaron que el sector ha tenido un mal
comportamiento en materia de existencias y pedidos. All, el balance de
respuestas a la pregunta sobre los niveles de existencias aumenté de 5 en

Situacion econdmica actual

de los sectores de quimicos

basicos y otros quimicos

(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses)

Nivel de existencias y volumen

actual de pedidos de los sectores de
quimicos basicos y otros quimicos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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su promedio mévil trimestral en 2014 a 9 entre enero-octubre de 2015.
De hecho, esta cifra llegd a 12 en octubre de 2015 frente a un nivel de 2
en octubre de 2014. Por su parte, el balance de respuestas a la pregunta
sobre el volumen de pedidos se redujo de -10 en su promedio movil
trimestral en 2014 a -14 entre enero-octubre de 2015. En particular, esta
altima variable llegd a un balance de -13 en octubre de 2015 frente a -2
en el mismo mes de 2014.

Perspectivas

El sector de otros quimicos registré resultados favorables en la produc-
cién, ventas, empleo y exportaciones entre 2014-2015. Por su parte, las
importaciones se contrajeron, las existencias aumentaron y los pedidos
se redujeron durante el mismo periodo. Alli incidié considerablemente la
devaluacién peso-ddlar.

Anif estima que la producciéon promedio de este sector habria llegado
al 3.4% en el acumulado en doce meses en 2015, cifra superior al 1.8%
observado en 2014. Para 2016 se proyecta una variacion en la produc-
cion del 3.7%. Por su parte, se estima que el indice de ventas industriales
habria tenido una variaciéon promedio del 5.5% en el acumulado en doce
meses en 2015, superior al crecimiento observado en 2014 (0.2%). No
obstante, se estima que el crecimiento de las ventas se reduciria un poco
y llegaria al 4% en 2016.

Las empresas del sector contintian con su interés por expandir la produc-
cién anivel local e internacional. Alli ha incidido el posicionamiento del pais
como centro de operacionesy de distribucién a América Latina. Por ejem-
plo, Tecnoquimicas (la farmacéutica més grande del pais) destind US$120
millones en 2015 para su expansion productiva y para realizar compras
de empresas farmacéuticas en el extranjero. Entre tanto, la farmacéutica
Grupo AVE compraré una planta en Perd, con lo cual busca fortalecer sus
negocios en la Alianza del Pacifico. A ello se suma el interés mostrado por
el gobierno de India y sus inversionistas para traer capitales e invertir en
el sector de farmacéuticos.

La feria Colombiaplast-Expoempaque de 2016 serd uno de los escenarios
de negocios mas importante para el sector de otros quimicos (y la cadena
petroquimica) en la regiéon Andina, Centroamérica y El Caribe. Alli, los
empresarios podran acceder a: i) desarrollo e innovacién en maquinaria,
equipo, herramientas, insumos, servicios, publicidad, entre otros; ii) un
programa académico, donde los pequefnos empresarios podran conocer
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los avances tecnoldgicos y medioambientales mas recientes; y iii) una
misidn especializada de compradores y una rueda de negocios (con el
apoyo de Procolombia) que permitirian dar a conocer la oferta de pro-
ductos de los empresarios y concretar algunos negocios.

La disponibilidad de las materias primas y los precios para la cadena
petroquimica se veran afectados positivamente por la puesta en mar-
cha de Reficar, con la idea de tenerla en plena operacién para marzo
de 2016. A este respecto, Anif espera que la entrada en operacion de
Reficar, junto a la correccion cambiaria, aumente la expansion de la ca-
dena petroquimica del -0.1% en 2015 al +7.0% en 2016, con lo cual la
industria (como un todo) creceria del 0.6% a cerca del 3% en el mismo
periodo. Para 2017, la expansidn de la cadena petroquimica seria del
6% y la industria como un todo creceria un 3.4%.

La cotizacién internacional del precio del petréleo ha caido un -70%
desde mediados de 2014, reduciendo los costos de las materias pri-
mas petroquimicas que demanda el sector. Esto se explica por el fin
del stper ciclo de commodities, en donde han confluido: i) la mayor
oferta por parte de la OPEC (particularmente de Arabia Saudita e Iran)
y los excesos de oferta provenientes de la revoluciéon del shale-oil en
Estados Unidos; y ii) las debilidades en la demanda mundial, donde
China habria crecido cerca del 6.9% en 2015y del 6.6% en 2016 (vs. 9%
de las dltimas décadas). Prospectivamente, se espera que los precios
internacionales del crudo continten su descenso en 2016, lo que haria
que dichos costos se mantengan en niveles bajos. En efecto, el precio
promedio del Brent se contraeria un -13.5%, pasando de US$52 por
barril en 2015 a US$45 por barril en 2016.

En contraste, las presiones devaluacionistas del peso frente ddlar conti-
nuarian registrandose en 2016, aumentando los costos de las materias
primas y de los productos traidos del exterior. Especificamente, se es-
pera que la devaluacién promedio pase del 37.1% en 2015 al 17% en
2016. Dicha estimacion contiene presiones al alza debido a los nuevos
descensos en los precios del petréleo hacia US$30/barril en el Brent en
enero de 2016, los cuales han hecho que la tasa de cambio peso-ddlar
supere el umbral de $3.400/ddlar.

El crecimiento del sector también estarad determinado por las decisiones
que se vienen tomando alrededor del sector de la salud en el pais. Alli se
destacan: i) las normas que reglamentaran la Ley Estatutaria de la Salud
(Ley 1751 de 2015), la cual tiene por objeto garantizar el derecho funda-
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mental a la salud, regularlo y establecer sus mecanismos de proteccion;
ii) el control y ajuste de los precios de los medicamentos por medio de la
Resolucion 718 de 2015, las Circulares 03 a 07 de 2013y 01 de 2014 del
Ministerio de Salud, en donde existe un proyecto en curso para incorpo-
rar nuevos medicamentos al régimen de control directo de precios; iii) la
regulacién sobre la fabricacion y comercializaciéon de los medicamentos
bioldgicos a través del Decreto 1782 de 2014; y iv) el Decreto 2467 de
2015 que reglamenta el cultivo, la produccién, la comercializacion y el uso
de la marihuana (junto a sus derivados) con fines médicos y cientificos.
Estos aspectos ayudarian a reactivar la demanda por los farmacéuticos y
otros productos del sector.

Entre tanto, la demanda de ciertos medicamentos (vg. analgésicos) viene
aumentando de manera transitoria ante las epidemias del Chikunguna
(2015) y del Zika (2016). Por otro lado, se espera que la exportacién de
medicamentos y productos de belleza-aseo contintie en aumento, apro-
vechando los TLCs.

Ahora, la venta ilegal de medicamentos por internet es un problema
que ha cobrado importancia en los ultimos afos. Se estima que cerca
del 97% de las plataformas por internet que venden medicamentos es
ilegal. Ante esto, en enero de 2016, el gobierno de Colombia firmé un
acuerdo con las autoridades pertinentes de Espafia, México, El Salvador
y Paraguay para enfrentar esta problematica. Ello ayudaré a garantizar
la seguridad de los consumidores locales y contribuird a que prime la
legalidad comercial en el sector.

Por su parte, las salvaguardias establecidas por Ecuador a ciertos
productos importados desde Colombia (marzo de 2015) han afectado
las exportaciones del sector. Sin embargo, Colombia y otros paises
presentaron esta situacion ante la Organizacion Mundial del Comercio,
y Ecuador se comprometié a realizar el desmonte de dicho mecanis-
mo. En particular, la tarifa de salvaguardia por balanza de pagos se
redujo del 45% al 40% en enero y se espera el desmonte total hacia
junio de 2016. Ello haria mas competitivos los productos del sector
que se exportan a dicho pafs.

Por dltimo, los problemas geopoliticos entre Colombia y Venezuela con-
tinuarian afectando el comercio exterior del sector de otros quimicos,
junto a otros pertenecientes a la cadena petroquimica. Alli, el cierre de
la frontera venezolana ha afectado fuertemente las exportaciones de
productos del sector. A ello se suma la crisis econémica de dicho pais con
un crecimiento econémico esperado que habria sido del -8% en 2015y
serfa del -4% en 2016. Todo ello generaria una marcada reduccion en la
demanda por los productos farmacéuticos y de belleza.
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Indicador de estado del sector
de otros quimicos

Ao Ao 2w s

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13

oct-15

25

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con el fin de servir como
proxy de la salud general de los sectores. Resume el conjunto de variables
reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como produccion,
ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. (ver Anexo 1).

Dicho indicador aumentd su valor promedio de 1.4 en 2014 a 2.4 entre
enero-octubre de 2015. Ello se explica por el mejor desempeno de la pro-
duccién, las ventas, el empleoy las exportaciones, a pesar del aumento de
las existencias y las contracciones de las importaciones y los pedidos. Con
ello, elindicador pasé de 2.0 en octubre de 2014 a 2.5 en el mismo mes de
2015. Durante 2016, este indicador podria aumentar ante los crecimientos
esperados de la produccion y las ventas. Sin embargo, su resultado se
veria afectado por el impacto de Reficar en la produccién y los efectos de
la devaluacion peso-dédlar sobre los costos y la balanza comercial.



Caucho y sus productos

e Laproduccion del sector de caucho se redujo un-11.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015,
11.8pp por debajo de la cifra obtenida por la industria (+0.3%).

e Las ventas se contrajeron en un -11.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, ubicandose
12.4pp por debajo del resultado industrial (+0.6%).

e Lasexportaciones se redujeron un -9.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, porcentaje supe-
rior a la cifra total de la industria (-17.6%). Estados Unidos fue el principal destino de los productos del sector.

e Lasimportaciones se contrajeron un-14.5% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, por debajo
del decrecimiento de toda la industria (-10.6%). China siguid siendo el principal origen de los productos
de caucho.

Coyuntura - Sector de caucho y sus productos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 75.5 -11.5 -20.6 -20.1
Ventas 75.8 -11.8 -22.1 -16.8
Empleo 102.7 2.5 93 -10.9
Precios y costos 1/
Precios al productor 177.6 9.5 0.8 0.9
Remuneracion real 81.6 6.7 0.4 9.9
Costo materia prima 187.1 12.8 -1.9 -7.9
Costos totales 164.0 12.0 -1.6 8.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 8933 -14.5 13 5.7
Exportaciones 82.2 9.1 -29.6 -22.3
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 54 41 38 18
Nivel de existencias 15 6 -8 9
Volumen actual de pedidos 4 -3 -13 -38
Situacion econdmica préximos seis meses 40 31 30 27

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de productos de caucho y pléstico.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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indice de produccion del sector de

Produccion, ventas y empleo

Los principales componentes del sector de cauchoy sus productos son las
llantas, guantes y globos. Durante los Ultimos cuatro afios su produccién
ha caido, pasando de una variacién promedio del -4.6% anual en 2012 al
-22.7% anual en 2014. Sin embargo, dichos resultados han mejorado en
el tltimo afo. En efecto, la variacion de la produccidén aumenté del -20.6%
en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al -11.5% en el mismo
mes de 2015. A pesar de lo anterior, el sector de caucho presenté la mayor
contraccién de la produccién entre los sectores manufactureros y se ubicéd
11.8pp por debajo del promedio industrial (0.3%).

Las ventas también se redujeron de manera importante en afios recientes.
Su variacién promedio pasé del -7.4% en el acumulado en doce meses en
2012 al -20.6% en 2014. No obstante, estas caidas han sido menos pro-
nunciadas en el ltimo ano. En particular, las ventas pasaron del -22.1% en
el acumulado en doce meses en octubre de 2014 al -11.8% en el mismo
mes de 2015, ubicandose 12.4pp por debajo de la variacién reportada
para toda la industria (0.6%). Asi, el sector de caucho tuvo la mayor caida
en las ventas para toda la industria.

Estos resultados se han visto afectados por: i) la caida en el precio inter-
nacional del caucho (-22% en 2015 vs. -37% en 2014) debido al exceso
de oferta de los principales productores asiéticos (Vietnam, Tailandia e
Indonesia) y la menor demanda por parte de los paises emergentes;
ii) una devaluacion promedio del peso frente al délar del 37.1% en
2015 (vs. 7% en 2014) que incrementd considerablemente el costo de
los insumos y productos importados por el sector; iii) el aumento en la
oferta de los productos de caucho asiaticos, los cuales ingresan a precios

indice de ventas reales indice de empleo total

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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bajos debido a la eficiencia y competitividad del sector en dicha region
del mundo; iv) la mayor competencia a nivel local entre las principales
marcas de neumaticos (Michelin, Goodyear, Bridgestone, etc.); y v) algu-
nas practicas de "dumping”, donde las llantas para camiones de origen
chino venian llegando al pais a un precio bastante inferior a los niveles
promedio de mercado.

Sinembargo, en las menores contracciones de la produccidny las ventas
han incidido: i) las recuperaciones que empezaron a exhibir los sectores
de quimicos basicos y plasticos, afectando favorablemente la provision
de materias primas; y ii) los resultados mas favorables del sector de ve-
hiculos en sus ventas (+2.2% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015 vs. -5.2% un afio atras), afectando positivamente las ventas de
las llantas producidas por el sector de caucho.

El nivel de contrataciones laborales del sector empezé a mostrar crecimien-
tos positivos entre mayo-octubre 2015, luego de presentar pronunciadas
contracciones entre 2012-2014. En efecto, su variacién promedio pasé del
0.4% en 2012 al -12.4% en 2014. Posteriormente, el empleo aumentd su
crecimiento del -9.3% en el acumulado en doce meses en octubre de 2014
al +2.5% en el mismo mes de 2015. Este Ultimo resultado fue superior en
1.6pp al de toda la industria (0.9%).

Precios y costos

La variacion en los ingresos del sector de caucho y sus productos
aumento entre 2014-2015. Su crecimiento promedio se incrementé del
1% anual en 2014 al 5.6% entre enero-octubre de 2015. En particular,
su variacion se elevé del 0.8% en octubre de 2014 al 10.5% en octubre

de 2015.

Los costos también mostraron marcados aumentos entre 2014-2015. Su
variacion promedio pasé del -4.1% anual en 2014 al +6.0% entre enero-
octubre de 2015. Especificamente, esta variable se incrementé del -1.7%
anual en octubre de 2014 al +12.0% en el mismo mes de 2015.

Lo anterior hizo que la brecha entre el crecimiento de los ingresos y los
gastos pasara a ser negativa entre 2014-2015, evidenciando que el creci-
miento de los ingresos no fue suficiente para cubrir el crecimiento de los
gastos. En efecto, la brecha pasé de niveles promedio del +5.0% anual
en 2014 al -0.5% entre enero-octubre de 2015. Sin embargo, en el dltimo
afo esta variable se redujo del -2.5% anual en octubre de 2014 al -1.5%
en octubre de 2015.

Precios vs. costos del sector
de caucho y sus productos
(Variacion % anual en doce meses)

25

20 Costos totales
15 12.0

\/% :

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Exportaciones colombianas del
sector de caucho y sus productos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Importaciones colombianas
del sector de caucho y sus productos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Principales destinos de exportacion del sector de caucho y sus productos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014
Estados Unidos 13.4 36.8
Brasil 30.1 15.7
Pert 12.5 12.5
Otros 44.0 35.0
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de caucho se redujo de US$90.4
millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 a US$82.2
millones en el mismo mes de 2015. A pesar de ello, su variacién anual pasé
del -29.6% en octubre de 2014 al -9.1% en octubre de 2015, porcentaje
superior al registrado por el total de la industria (-17.6%). El principal des-
tino comercial del sector fue Estados Unidos, pais hacia donde se destiné
el 36.8% de las exportaciones en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015 (vs. 13.4% un afo atrds). Por su parte, Brasil pasoé a ser el segundo
destino comercial del sector, con una participacion del 15.7% (vs. 30.1%).

EI86.1% de las exportaciones correspondié a tres productos. En efecto, las
prendas de vestir, guantes, mitones y manoplas y demas complementos,
representaron un 43.7% de las exportaciones en el acumulado en doce me-
sesaoctubre de 2015, mostrando un aumento del 100% anual. Le siguieron
los neumaticos nuevos, con un 30.8% de los productos llevados al exterior
y una contraccion del -48.9% anual. Entre tanto, las deméas manufacturas
de caucho vulcanizado sin endurecer tuvieron una participacion del 11.6%
en las exportaciones y un decrecimiento del -16.6% anual.

Principales origenes de importacion del sector de caucho y sus productos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 21.2 20.3
Japén 15.9 15.7
Brasil 10.5 13.0
Otros 52.5 511
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Las importaciones mostraron un importante retroceso en el Gltimo
ano. En efecto, su valor pasé de US$1.045 millones en el acumulado
en doce meses en octubre de 2014 a US$893 millones en el mismo
mes de 2015. Asi, su crecimiento pasé del +1.3% al -14.5% en el
mismo periodo, ubicandose 3.9pp por debajo del registro industrial
(-10.6%). Las importaciones provinieron principalmente de China, con
una participacion del 20.3% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015 (vs. 21.2% un afo atrds). Le siguieron aquellos productos de
origen japonés, equivalentes al 15.7% del total de las importaciones
(vs. 15.9% un afno atras).

Las neuméticos nuevos correspondieron al 73.4% del total importado en
el acumulado en doce meses a octubre de 2015, mostrando una caida
del -11.4% anual. El siguiente producto traido desde el exterior fueron
las demés manufacturas de caucho, que representaron el 7.1% del total
y se redujeron un -11.1% anual. En tercer lugar se encontraron los tubos
de caucho vulcanizado sin endurecer, con el 4.7% del total de las impor-
taciones y un decrecimiento del -9.7% anual.

Situacion financiera

La rentabilidad financiera del sector se redujo entre 2013-2014. Asi, el
margen operacional pasé del 8.1% en 2013 al 7.9% en 2014 y el margen
de utilidad neta disminuyé del 3.9% al 3.4%. Igualmente, la rentabilidad del
activo se contrajo del 4.2% en 2013 al 3.7% en 2014 y la rentabilidad del
patrimonio pasé del 7.2% al 6.6%. Estos registros se ubicaron por encima
del promedio industrial en 2014.

La eficiencia financiera se mantuvo estable. En efecto, la razdn entre los
ingresos operacionales sobre el total de activos fue equivalente a 1.1 veces
entre 2013-2014, ubicadndose por encima del promedio industrial. A su
vez, los ingresos operacionales con respecto a los costos de venta fueron
1.4 veces en el mismo periodo, igualando a la industria.

En cuanto a los indicadores de liquidez, la razén corriente se redujo de 1.7
veces en 2013 a 1.6 veces en 2014. El periodo de pago de cuentas por
cobrardisminuyé de 59.6 diasen 2013 a 58.6 diasen 2014 y el de cuentas
por pagar aumentd de 46.5 dias a 50.2 dias. Por su parte, el capital de tra-
bajo relativo al activo se redujo del 22.7% al 19.7% en el mismo periodo.
De los anteriores indicadores, solo el correspondiente a las cuentas por
pagar fue inferior al promedio industrial en 2014.

El sector aumentd sus niveles de endeudamiento entre 2013-2014. La
razon de endeudamiento se incrementd del 41.5% en 2013 al 44.6%
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Cobertura de intereses del sector
de caucho y sus productos
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Indicadores financieros - Caucho y sus productos

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 8.1 79 7.1
Margen de utilidad neta (%) 39 34 34
Rentabilidad del activo (%) 4.2 37 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 7.2 6.6 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 14 14 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.7 1.6 14
Rotacion CxC (dias) 59.6 58.6 57.4
Rotacion CxP (dias) 465 50.2 60.4
Capital de trabajo/Activo (%) 22.7 19.7 12.0
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 4.5 44.6 443
Apalancamiento financiero (%) 15.6 15.9 18.5
Deuda neta (%) 15.4 15.8 18.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 50 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

en 2014, superando el promedio industrial. Por su parte, el apalanca-
miento financiero pasé del 15.6% en 2013 al 15.9% en 2014 y la deuda
neta del sector aumentd del 15.4% al 15.8%, resultados inferiores a los
obtenidos por el total de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses es una medida de la capacidad de
sostenimiento del pasivo y de la estabilidad financiera. Establece unarela-
cién entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta manera,
se puede aproximar la capacidad que un sector tiene para cubrir el costo
de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses es
cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o
mayor a 1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene mas capacidad de pago
y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

Durante 2009-2014, el sector de caucho y sus productos no pudo cubrir la
totalidad del costo de su deuda pues su indicador de cubrimiento registré
un promedio de 0.8 veces. En linea con la menor rentabilidad del sector, el
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indicador de cobertura habria pasado de 1.5 veces en 2014 a 1.0 en 2015.
Para 2016 se espera que dicho indicador llegue a niveles cercanos a 0.5, lo
cual tiene en cuenta las caidas esperadas en la produccidn y las ventas. No
obstante, dicho indicador podria mejorar ante la recuperacién esperada
para la industria petroquimica con la entrada en funcionamiento de Reficar.

Opinidn de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector de fabri-
cacién de productos de caucho y pléstico entre 2014-2015. En efecto,
el balance de respuestas a la pregunta sobre la situacién econémica
actual pasé de 32 en su promedio movil trimestral en 2014 a 36 durante
enero-octubre de 2015 (vs. 22 en 2013). Lo anterior indica una recupe-
racion en la confianza de los empresarios asociada a las menores caidas
de la produccién y las ventas. En particular, el balance de respuestas se
incrementé de 38 en su promedio movil trimestral en octubre de 2014
a 41 en el mismo mes de 2015.

Los industriales del sector expresaron que las existencias de productos
aumentaron en el Ultimo afio. Alli, el balance de respuestas a esta pregunta
pasé de -8 en su promedio movil trimestral en octubre de 2014 a +6 en
octubre de 2015. Por su parte, el volumen de pedidos aumentd, ya que
su balance de respuestas pasé de -13 en su promedio movil trimestral en
octubre de 2014 a -3 en el mismo mes de 2015.

Situacion econémica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de caucho y sus actual de pedidos de los sectores de
productos, y plasticos caucho y sus productos, y plasticos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Perspectivas

El sector de caucho registré menores desaceleraciones en la produccion,
las ventas y las exportaciones entre 2014-2015. Por su parte, el empleo
y el nivel de pedidos mostraron resultados positivos. No obstante, las
importaciones se redujeron y los niveles de existencias aumentaron.

Con base en los datos provistos por el Dane, Anif estima que la variacién
en la produccién promedio del sector habria pasado del -18.1% en el
acumulado en doce meses en 2014 al -12.5% en 2015. Posteriormente,
la produccidn se reduciria un -18.7% en 2016, debido a un mal com-
portamiento de las ventas. En efecto, las ventas habrian pasado de una
reduccién promedio del -19.4% en el acumulado en doce meses en
2014 al-13.2% en 2015, acorde con la tendencia que venian exhibiendo
en los acumulados a octubre. Esta variable se desaceleraria y llegaria a
una variacion del -17.0% en 2016. Ello se veria afectado por el menor
crecimiento esperado en las ventas del sector de automéviles, pasando
del +3.2% en 2015 al -0.3% en 2016.

Durante 2015, los precios de los commodities continuaron reduciéndose,
cerrando el aflo con una contraccién del -30.9% anual (vs.-33.6% en 2014).
Alli, el precio internacional del caucho disminuyd del -37.3% anual en 2014
al-22.2% en 2015. Esto se explica por el fin del siper ciclo de commodities,
en donde han confluido el exceso de oferta de Asia y la menor demanda
global. Se espera que el precio del caucho se reduzca cerca del -17%
en 2016, debido a los menores crecimientos de los paises emergentes,
donde los BRICs apenas crecerian un +4.9% en 2016 (vs. un potencial del
5.7%). Ello mantendria en niveles bajos el costo de las materias primas
del sector. De igual forma, el precio internacional del petréleo sufrié una
marcada reversion (-70% desde junio de 2014), debido a la sobreoferta
de crudoy a las debilidades en la demanda por parte de China. En parti-
cular, la cotizacion promedio del Brent se redujo de US$99/barril en 2014
a US$52/barril en 2015 (-47.5%). Se espera que el precio promedio del
Brent alcance niveles de US$45 por barril en 2016 (-13.5%). Esto también
reduciria el costo de algunos de los productos demandados por el sector.

A pesar de la reduccion de los costos por los menores precios internacio-
nales del cauchoy del crudo, la variacién de la tasa de cambio peso-ddlar
es un factor de riesgo muy importante para el sector debido al incremento
en los costos de los bienes importados. En efecto, se espera que la deva-
luacién promedio peso-ddlar sea del 17% en 2016 (vs. 37.1% en 2015). Ello
mantendria en niveles elevados los costos de los productos importados,
como ya viene ocurriendo con los neumaticos.
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La demanda por productos del caucho a nivel mundial no muestra sefiales
de recuperacion debido a laincertidumbre en el crecimiento mundial. Por
ejemplo, Estados Unidos pasaria de un crecimiento del PIB-real del 2.4%
en 2015 al 1.6% en 2016 y la Zona Euro apenas pasaria del 1.5% al 1.7%,
en ambos casos manteniéndose por debajo de su crecimiento potencial.
Adicionalmente, el comportamiento de la demanda en los paises emer-
gentes ha perdido dindmica, afectada seriamente por el fin del stper ciclo
de commodities. Localmente, la caida esperada en las ventas del sector
de vehiculos del +3.2% en 2015 al -0.3% en 2016 reduciria la demanda
por los productos de caucho. Sin embargo, se destaca el crecimiento del
mercado de neumaticos para motocicletas como un factor positivo para
incrementar las ventas del sector.

El Tratado de Libre Comercio (TLC) entre Colombia y la Republica de
Corea ayudaria al sector. En efecto, cuando este TLC entre en vigencia,
Corea invertiria en el sector y ayudaria a mejorar su produccién. A su vez,
el comercio podria dinamizarse y las exportaciones de caucho podrian
ingresar a dicho pafs sin aranceles.

Ahora, para reactivar el crecimiento del sector y hacer méas competitivos los
productos de caucho en el exterior, el Ministerio de Agriculturay Desarrollo
Rural (MADR) ofrece el Certificado de Incentivo Forestal. Este es un programa
de apoyo que cubre hasta el 50% de los costos de la plantacién en su primer
afio de establecimiento y en los siguientes cuatro aflos de mantenimiento.
Asimismo, el MADR, a través de Finagro, ofrece el Incentivo a la Capitali-
zacion Rural. Este es un programa de créditos para pequefios y medianos
empresarios agropecuarios (incluyendo caucheros) que ayudaria renovar,
modernizar y mejorar la productividad del sector cauchero.

En materia regulatoria, la Ley 1758 de 2015 (modificando la Ley 686
de 2001) establece nuevas normas para el recaudo y la administracion
del Fondo de Fomento Cauchero (FFC), cuya finalidad es promover la
investigacion, la transferencia de tecnologia, el comercio y apoyar meca-
nismos de estabilizacion de precios para el caucho natural. Dicho marco
normativo redujo la cuota de fomento cauchero aplicable a las ventas
por cada litro o kilo de caucho natural (seco o liquido) del 3% al 1%. Esta
modificacidn permitiria reducir la evasion de este parafiscal y contar con
recursos permanentes para el FFC.

Deigual forma, a finales de 2015, la Alcaldia de Bogoté expidié el Decreto
442 de 2015 para enfrentar la crisis ambiental ocurrida por el manejo de
las llantas después de su uso. Dicha problema consiste en que cerca de
750.000 neumaticos usados se encuentran abandonados en las calles
de la ciudad frente a 3 millones que son utilizados anualmente. La nueva
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de caucho y sus productos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

norma crea el programa de aprovechamiento y valorizacién de las llantas
usadas y adopta otras disposiciones, destacandose: i) la inscripcién obli-
gatoria de los comercializadores de llantas en un registro de la Secretaria
de Ambiente; ii) las obras de infraestructura de transporte que se ejecuten
y adelanten con asfalto deben utilizar llantas usadas en las proporciones
técnicas que exige el Instituto de Desarrollo Urbano; iii) la construccion
del sistema de parques distrital debe prever el uso de llantas usadas o
materiales provenientes de las mismas; y iv) todo el parque automotor del
Distrito deberé realizar por lo menos una vez el reencauche de las llantas,
que aumenta por cerca de dos afnos su vida Util.

Por ultimo, los productos de caucho locales seran méas competitivos frente
a los asidticos al adoptar los estdndares internacionales requeridos en
materia de calidad de la produccidn, seguridad y medio ambiente, como
aquellos exigidos por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Por ejemplo, el sector debe seguir consolidando los
procesos de adopcidn de tecnologias de produccién que adaptan los sue-
los para la produccién de caucho y combaten las enfermedades, tal como
lo han impulsado el Centro Internacional de Agricultura Tropical y el MADR.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida como una proxy de
la salud general de los sectores. Asi, este indicador recoge el compor-
tamiento de un conjunto de variables reales dirimiendo las sefiales que
cada una emite de forma separada. Se modela la informacién relacionada
con produccion, ventas, empleo, costos, pedidos, comercio exterior, etc.
(ver Anexo 1).

Su valor promedio se redujo de -2.5 en 2014 a -3.1 en enero-octubre de
2015. En particular, dicho indicador llegd a -3.7 en octubre de 2015 fren-
te al -2.5 de un afo atras. Este resultado muestra las contracciones de la
produccidn, las ventas, las importaciones, las exportaciones y el aumento
en las existencias del sector. Durante 2016, este indicador mantendria un
desempefio negativo debido a las caidas esperadas en la produccién y las
ventas. Adicionalmente, este resultado se vera afectado por la devaluacion
peso-dodlar, por los bajos precios de las materias primas del sector y por
la entrada en operacion de Reficar.
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* Laproduccion del sector de plasticos se incrementé del 0.4% en el acumulado en doce meses a octubre de
2014 al 3.7% en octubre de 2015. Este resultado fue 3.4pp superior al de la industria (0.3%).

* |as ventas aumentaron del 1.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 3.6% en el mismo
mes de 2015. Este registro fue 3pp superior al de toda la industria (0.6%).

e Lasexportaciones decrecieron un -3.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, ubicandose 14.5pp
por encima de la variacién de la industria. Estados Unidos continué siendo el principal destino comercial.

e Lasimportaciones se contrajeron un -6.1% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, 4.5pp menos
que la cifra reportada para toda la industria. China se mantuvo como el principal origen de los productos
traidos del exterior.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacién % anual del promedio en doce meses

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Dato a oct-15

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 1133 3.7 0.4 4.5
Ventas 112.5 3.6 1.1 5.2
Empleo 104.9 2.0 2.5 0.6
Precios y costos 1/
Precios al productor 144.7 5.5 14 0.7
Remuneracion real 128.5 3.0 -1.9 0.6
Costo materia prima 149.4 16.3 7.6 0.2
Costos totales 146.1 14.1 5.9 0.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.025.5 -6.1 7.6 59
Exportaciones 557.4 -3.1 2.6 5.7
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 54 41 38 18
Nivel de existencias 15 6 -8 9
Volumen actual de pedidos 4 -3 -13 -38
Situacion econdmica préximos seis meses 40 31 30 27

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de productos de caucho y de pléstico.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante 2014-2015, el desempefio del sector de plasticos se vio afectado por
multiples factores. Alli se destacaron: i) una devaluacion promedio de la tasa
de cambio peso-ddlar del 37.1% en 2015 (vs. 7% en 2014); ii) los mayores
costos de la energia frente a su pares regionales (1.5 veces mas altos que
en Ecuador y Pert); iii) los altos niveles informalidad laboral y empresarial;
iv) los elevados costos de transporte y logistica (4 veces mas frente a Mé-
xico y Estados Unidos); v) la reduccién en el precio de las resinas plasticas
debido a la caida en la cotizacion del petrdleo (-47.5% promedio anual en
la referencia Brent); y vi) la competencia via precio de aquellos productos
provenientes de los paises asiaticos (China, Corea del Sur y Taiwan).

A pesar de lo anterior, el sector de productos plasticos mejord sus re-
sultados de produccién, ventas y empleo entre 2014-2015. En efecto,
la produccion pasé de un decrecimiento promedio del -1.3% anual en
2014 al +1.9% anual entre enero-octubre de 2015. Asi, la variacidon acu-
mulada en doce meses aumentd del 0.4% en octubre de 2014 al 3.7%
en el mismo mes de 2015, ubicandose 3.4 por encima del resultado
obtenido por la industria (0.3%).

El desempefio de las ventas también fue favorable. La variacién pro-
medio de las ventas pasé del -1.0% anual en 2014 al +2.5% anual entre
enero-octubre de 2015. En particular, su crecimiento aumenté del 1.1% en
el acumulado en doce meses a octubre de 2014 al 3.6% en el mismo mes
de 2015, 3pp por encima del crecimiento de la industria (0.6%).

indice de produccién del sector indice de ventas reales indice de empleo total
de plasticos del sector de plasticos del sector de plasticos
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
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De igual forma, el empleo mostré una mejoria durante 2014-2015. Asi, el
nivel de contrataciones pasé de una variacién promedio del -1.9% anual
en 2014 al -0.04% entre enero-octubre de 2015. Con ello, la variacion del
empleo aumentd del -2.5% en el acumulado en doce meses a octubre de
2014 al +2.0% en el mismo mes de 2015, ubicandose 1.1pp por encima
de lo observado para la industria en total (+0.9%).

Precios y costos

Los ingresos del sector se mantuvieron estables y mostraron una ligera
aceleracion entre 2014-2015, debido a los mejores desempenos de la
produccion y las ventas. En efecto, la variacion promedio de los ingresos
aumentd del 1.1% en 2014 al 3.3% entre enero-octubre de 2015. Asi, su
crecimiento aumenté del 1.4% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2014 al 5.5% en el mismo mes de 2015.

La variacién promedio de los costos aumenté del 5.7% anual en 2014 al
9.2% anual en enero-octubre de 2015. Dichos costos se mantuvieron rela-
tivamente estables entre marzo de 2014 y el mismo mes de 2015, pero su
crecimiento se acentud durante el segundo y tercer trimestre del afio. Asi,
dicha variacion pasé del 6.6% en el acumulado en doce meses a marzo
de 2015 al 14.1% en octubre de 2015 (vs. 5.9% de un afio atras). Ello se
explica por la aceleracién en los costos de los insumos importados por
el sector, donde la devaluacién peso-ddlar aumenté del 28% promedio
anual al 43% entre marzo-octubre de 2015.

Con ello, la brecha entre ingresos y costos se mantuvo negativa durante
2014-2015, mostrando que el crecimiento de los costos superd el de los
ingresos. Ademas, esta brecha empezd a ampliarse debido a los fuertes
incrementos de los costos de los bienes importados frente a los menores
crecimientos de los ingresos. De esta manera, la diferencia entre el creci-
miento de los ingresos y el de los costos pasé del -4.6% anual en 2014 al
-5.8% en enero-octubre de 2015. De hecho, dicha brecha llegé al -8.6%
en octubre de 2015, cifra peor a la registrada un afio atras (-4.5%).

Comercio exterior

El valor de las exportaciones del sector de plasticos se redujo de US$576
millones en el acumulado en doce meses a octubre de 2014 a US$557
millones en el mismo mes de 2015. Ello hizo que la variacién en doce
meses disminuyera del -2.6% al -3.1% en el mismo periodo, ubicdndose
14.5pp por encima de la variacion de la industria (-17.6%). En el acumu-
lado en doce meses a octubre de 2015, los destinos méas importantes de
las exportaciones continuaron siendo Estados Unidos (17.8% del total de
exportaciones en 2015 vs. 19.2% en 2014) y Ecuador (12.5% vs.14.0%).

Precios vs. costos del sector
de plasticos
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.
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Exportaciones colombianas
del sector de plasticos
(Variacion % del acumulado en doce meses)

Importaciones colombianas
del sector de plasticos
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane. Fuente: célculos Anif con base en Dane.

En el acumulado en doce meses a octubre de 2015, el 69.6% de las
exportaciones del sector se concentrd en tres productos. En efecto, un
26.1% de los productos llevados al exterior correspondié a articulos de
plastico de cierre para el transporte y envasado, con un decrecimiento del
-7.9% anual; un 24.5% fueron placas, laminas, hojas y tiras de plastico no
celulary sin refuerzo, con una reduccién del -4.2% anual; y un 19.0% de
las ventas al exterior comprendié las demas placas y ldminas, las cuales
se contrajeron un -2.6% anual.

Las importaciones pasaron de US$1.092 millones en el acumulado en
doce meses a octubre de 2014 a US$1.026 millones en el mismo mes de
2015. De esta manera, el crecimiento de los productos provenientes del
exterior se redujo del +7.6% al -6.1% en el mismo periodo, ubicandose
4.5pp por encima del resultado de la industria (10.6%). En el acumulado
en doce meses a octubre de 2015, el 27.2% de las importaciones provino
de China(vs.25.7% un afio atras) y el 16.4% de Estados Unidos (vs. 16.6%).

Principales destinos de exportacion del sector de plasticos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 19.2 17.8
Ecuador 14.0 12.5
Perli 8.8 11.3
Otros 58.0 58.4
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Principales origenes de importacién del sector de plasticos
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
China 25.7 27.2
Estados Unidos 16.6 16.4
Perli 9.6 8.1
Otros 48.1 483
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Tres productos representaron el 55.4% del total importado en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015. Alli, un 26.7% correspondié al subgrupo
de las demas placas y laminas, las cuales decrecieron un -5.5% anual; un
14.5% fueron articulos de cierre para el transporte o envasado, con una
contraccion del -15.1% anual; y un 14.2% fueron otras manufacturas, con
una reduccién del -9.1% anual.

Situacion financiera

El sector de plasticos mostrd una diminucién en su rentabilidad financie-
ra durante 2013-2014. El margen operacional pasé del 6.5% en 2013 al
5.9% en 2014 y el margen de utilidad neta se redujo del 2.9% al 1.1%. La
rentabilidad del activo disminuyé del 2.4% en 2013 al 0.9% en 2014 y la
rentabilidad del patrimonio pasé del 4.3% al 1.6%. Estos resultados se
mantuvieron por debajo de los de la industria.

La eficiencia financiera se mantuvo estable en 2013-2014. En efecto, la razén
de los ingresos operacionales sobre el total de activos fue igual a 0.8 veces y la
relacion de los ingresos operacionales con respecto a los costos de venta fue
equivalente a 1.3 veces, ambas ubicandose por debajo del promedio industrial.

La liquidez del sector se contrajo entre 2013-2014. La razén corriente pasé
de 1.5vecesen 2013 a 1.4 vecesen 2014, igualando al promedio industrial.
Entre tanto, la rotacién de cuentas por cobrar aumenté de 73.6 dias en
2013 a 75.5 dias en 2014 y la rotacion de cuentas por pagar también se
incrementd de 67.9 dias a 83.2 dias. Estos dos indicadores se mantuvieron
por encima del promedio industrial. A su vez, el capital de trabajo relativo
al activo de la industria se redujo del 13.3% al 11.6% en el mismo periodo,
cifra inferior al promedio de la industria.

Los indicadores de endeudamiento se endurecieron durante 2013-2014
y continuaron ubicandose por encima del promedio industrial. En efecto,
la razén de endeudamiento se incrementé del 44.7% en 2013 al 47.9% en
2014, el apalancamiento financiero pasé del 19.8% al 20.9% y la deuda
neta crecid del 19.7% al 20.7% en el mismo periodo.
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Cobertura de intereses del sector
de plasticos
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Indicadores financieros - Plasticos

Indicador 2013 2014 Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 65 5.9 7.2
Margen de utilidad neta (%) 29 1.1 3.6
Rentabilidad del activo (%) 24 0.9 33
Rentabilidad del patrimonio (%) 43 1.6 5.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.8 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 1.3 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 15 1.4 14
Rotacién CxC (dias) 73.6 755 56.0
Rotacién CxP (dias) 67.9 83.2 58.4
Capital de trabajo/Activo (%) 13.3 11.6 12.1
Endeudamiento  Razon de endeudamiento (%) 447 479 44.0
Apalancamiento financiero (%) 19.8 20.9 18.3
Deuda neta (%) 19.7 20.7 18.1

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 317 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Andlisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector tiene para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es igual o
mayor a 1, la operacién del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, el sector tiene mas capacidad de pago
y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El sector de plasticos ha sido capaz de cubrir el pago de intereses
en los Ultimos afos. En efecto, el promedio histérico del indicador
de cobertura es de 1.0. Este indicador habria pasado de 0.7 veces
en 2014 a 0.8 veces en 2015, lo cual se explica por las mejoras en la
producciony las ventas. Se espera que dicho indicador llegue a nive-
les cercanos a 0.6 en 2016, lo cual tiene en cuenta la contraccion de
las exportaciones-importaciones y la fuerte devaluacién peso-ddlar,
a pesar de la recuperacion esperada del sector petroquimico con la
entrada en funcionamiento de Reficar.
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Opinidn de los empresarios

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) realizada por Fedesarrollo
muestra un mayor optimismo entre los industriales del sector de fabricacién
de productos de plastico y caucho entre 2014-2015. En efecto, el balance
de respuestas a la pregunta sobre la situacién econdmica actual pasé de
32 en su promedio mévil trimestral en 2014 a 36 durante enero-octubre de
2015 (vs. 22 en 2013). Lo anterior indica una recuperacion en la confianza
de los empresarios asociada al mejor desempefio de la produccién, las
ventas y el empleo. En particular, el balance de respuestas se incrementd
de 38 en su promedio mdévil trimestral en octubre de 2014 a 41 en el
mismo mes de 2015.

Los industriales del sector expresaron que las existencias de productos
aumentaron en el Ultimo afio. Alli, el balance de respuestas a esta pre-
gunta paso de -8 en su promedio movil trimestral en octubre de 2014 a
+6 en octubre de 2015. Por su parte, el volumen de pedidos aumentd,
ya que su balance de respuestas pas6 de -13 en el promedio mévil
trimestral en octubre de 2014 a -3 en el mismo mes de 2015. Estos re-
sultados evidencian las mejoras en producciéon-ventas-empleo que tuvo
el sector durante 2015, enmarcadas por las dificultades que afronta la
industria a nivel macroecondmico, a saber: i) un crecimiento nulo de
toda la industria en enero-septiembre de 2015 (vs. 0.5% un afio atrés); y
ii) una marcada devaluacién que ha afectado el costo de los productos
e insumos importados.

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
de los sectores de caucho y sus actual de pedidos de los sectores de
productos, y plasticos caucho y sus productos, y pléasticos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Perspectivas

El sector de plasticos presentd resultados favorables en cuanto a los crecimien-
tos de la produccion, las ventas, el empleo y los pedidos a octubre de 2015.
En cambio, los resultados negativos se observaron en las contracciones de
las exportaciones e importaciones, junto a los incrementos en las existencias.

Con base en los datos provistos por el Dane, se estima que la produccion
del sector pasaria del 4.5% en el promedio en doce meses en 2015 al 4.2%
en 2016 (vs.-0.1% en 2014). Por su parte, las ventas aumentarian del 5.1%
en el promedio en doce mesesen 2015 al5.3% en 2016 (vs. 1.7% en 2014).
Estos crecimientos reflejarian algo de mejora en laindustria manufacturera,
pasando de un crecimiento del 0.6% en 2015 al 2.8% en 2016.

Son varios los factores que podran ayudar a aumentar o disminuir el cre-
cimiento del sector de plasticos. Por un lado, seran determinantes para el
desempeno del sector los aspectos externos, como los precios interna-
cionales de las materias primas y la tasa de cambio peso-ddlar. Por otro
lado, son importantes los factores locales relacionados con la demanda,
la innovacion productiva y el medio ambiente.

El sector de plasticos depende principalmente del petréleo y de otros mine-
rales. A partir de su refinacién y de la combinacion de moléculas de diferentes
subproductos se obtienen las resinas plasticas basicas para fabricar productos
de plastico, silicona, tubos, etc. Asi, los precios internaciones del petréleo y
de las resinas son muy importantes para establecer sus costos.

Desde mediados de 2014, el precio del petrdleo se redujo un -70%. Esto se
explica por el fin del super ciclo de commodities, en donde han confluido:
i) la mayor oferta por parte de la OPEC (particularmente de Arabia Saudita
e lran)y los excesos de oferta provenientes de la revolucidn del shale-oil en
Estados Unidos; y i) las debilidades en la demanda mundial, destacandose
el menor crecimiento de China (6.9% en 2015y 6.6% en 2016 vs. 9% de las
ultimas décadas). Es de esperar que los precios internacionales del petréleo
continten su descenso en 2016. Asi, el precio promedio del Brent caeria un
-13.5% anual, pasando de niveles promedio de US$52 por barril en 2015
a US$45 por barril en 2016. Esto representaria un factor positivo para el
desempeno del sector, pues el costo de sus materias primas se reduciria.

La variacion en la tasa de cambio peso-ddlar se mantiene como un factor
de riesgo importante para la industria de plasticos. Se espera que la de-
valuacién promedio peso-ddlar sea del orden del 17% en 2016 (vs. 37.1%
en 2015), cifra que se mantiene en niveles elevados frente a los registros
histéricos. Ello aumentaria significativamente los costos de importacién
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de materias primas y de compra de maquinaria y equipos. No obstante,
debe destacarse que la devaluacién puede mejorar la competitividad de
las exportaciones del sector.

El consumo anual per cépita de resinas plasticas en Colombia es cercano a
26.3 kilos, nivel inferior al registrado en varios paises de América Latina o
en los paises desarrollados. Ello constituye una oportunidad de mercado
para expandir la produccidn de los sectores de plésticos y petroquimicos.
Para aprovechar esta oportunidad es necesario ofrecer productos que se
ajusten a las caracteristicas de la demanda colombiana.

El sector de plésticos viene mejorando su competitividad frente a los pro-
ductores externos. Alli es destacable el potencial nacional para trabajar con
nuevos materiales y desarrollar nuevos productos. En particular, laadopcion
gradual de los plasticos llamados materiales compuestos y de las tecnologias
sostenibles en las resinas de poliéster insaturado permitirian que el sector de
plasticos reduzca su dependencia por los productos de origen petroguimico
y disminuya sus costos de produccién. Asimismo, la innovacién productiva
del sector también es destacable. Alli, algunas empresas reprocesan el
plastico reciclado y generan productos como muebles, empaques, maletas,
etc. Por ejemplo, la empresa Conceptos Plasticos construye viviendas con
desperdicios plasticos reciclados, las cuales son adaptables a cualquier
entorno y pueden durar cerca de 400 afios.

En materia ambiental, la aplicacion de herramientas como la medicién
corporativa de la huella de carbono de una firma permitiria generar valor
agregado en sus productos al poseer un elemento diferenciador frente a
los productos tradicionales. A su vez, la Organizacion para la Cooperaciény
el Desarrollo Econémicos (OCDE) exigié la adopcién de los estandares en
materia de seguridad y medio ambiente requeridos para la produccién de
los sectores de plésticos y quimicos. Ello contribuye a que el pais ingrese
a dicho club de "buenas practicas” y a futuro los productos nacionales
lleguen a més territorios.

Entre las iniciativas publicas y privadas que impulsarian la producciéony las
ventas del sector de plésticos se destacan: i) la ejecucion de los proyectos
deinfraestructura 4G, pues tiene asociada una demanda por los productos
plasticos; y ii) el programa Colombia Compra Eficiente, el cual permite
que los productores del sector puedan acceder de manera igualitaria y
rapida a las demandas que tenga el Estado por sus productos. Ademads, la
feria Colombiaplast-Expoempaque de 2016 se configura como uno de los
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escenarios de negocios mas importantes del sector de plasticos en la re-
gion Andina, Centroaméricay El Caribe. Alli, los empresarios podran tener
acceso a: i) desarrollo e innovacion en maquinaria, equipo, herramientas,
insumos, servicios, publicidad, entre otros; ii) un programa académico,
donde los pequefios empresarios podran conocer los avances tecnolé-
gicos y medioambientales mas recientes; y iii) una misién especializada
de compradores y una rueda de negocios (con el apoyo de Procolombia)
que permitirian dar a conocer la oferta de productos de los empresarios
y concretar algunos negocios.

Finalmente, el sector de plasticos continta afrontando el alto “cos-
to pais” en materia tributaria, de tarifas energéticas y de costos
de transporte-logistica. Ello se traduce en bajas productividades mul-
tifactoriales que impiden que el sector analizado sea innovador y com-
petitivo en sus exportaciones. Para mejorar en los anteriores aspectos
se requiere que la estrategia industrial: i) relocalice geograficamente
parte de la producciéon manufacturera hacia las costas; i) migre hacia
los sectores industriales més productivos; y iii) cree clusters regionales.
Lo anterior, sumado a las reformas estructurales (tributaria, pensional y
laboral), generaria reducciones en los costos de transporte y mejoras
en la productividad multifactorial industrial.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con el fin de servir como
proxy de la salud general de cada sector. Resume la dindmica del conjunto
de variables reales para las cuales se dispone de informacion, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, e importaciones, etc.
(ver Anexo 1).

El sector de plasticos registré un aumento en el valor promedio del
indicador de estado, pasando de 0.7 en 2014 a 1.2 entre enero-octubre
de 2015. En particular, su valor pasé de 1.5 en octubre de 2014 a 1.9
en el mismo mes de 2015. Esto se explica por el mejor desempefio de
la produccidn, las ventas, el empleo y los pedidos, a pesar de las con-
tracciones de las exportaciones y las importaciones, junto al aumento
de las existencias. Durante 2016, este indicador presentara buenos
resultados ante el crecimiento esperado de la producciéon y las ventas.
Sin embargo, las fuentes de incertidumbre para la salud general del
sector provendrian de los efectos de la devaluacion peso-ddlar sobre
los costos y la balanza comercial.
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* Enelafio 2015, la produccién del sector llegd a expandirse a una tasa del 1.5% en el acumulado en doce meses
al corte de octubre.

* Las ventas del sector exhibieron una desaceleracién importante durante el afio 2015 al crecer a tasas del 3.7%
en el acumulado en doce meses a octubre, una caida frente al 10.6% de un afio atrés.

* Lasexportaciones del sector de vidrio y sus productos registraron una tendencia negativa en lo corrido de 2015.
Asi, estas pasaron de una expansion del 21.5% en enero a una contraccion del -19.5% en octubre.

* Lasimportaciones del sector se mantuvieron en el plano negativo durante el afio 2015. Asi, estas se contrajeron
atasa del -5.8% al mes de octubre frente al -3.1% observado un afio atrés.

Coyuntura - Sector de vidrio y sus productos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 109.9 1.5 35 08
Ventas 1241 37 10.6 -1.5
Empleo 110.9 43 0.8 -9.2
Precios y costos 1/
Precios al productor 115.6 1.3 0.8 0.0
Remuneracion real 78.0 0.2 0.9 9.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 236.8 5.8 h 3.4
Exportaciones 184.9 -19.5 15.7 -18.5
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 75 62 41 23
Nivel de existencias -8 -3 4 20
Volumen actual de pedidos -8 -3 -8 -23
Situacion econdmica préximos seis meses 0 3 27 3

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/Los datos corresponden a la calificacién del sector de Fabricacion de otros productos minerales no metélicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La importancia de la industria de vidrio en el pais radica en la amplia gama
de usos que este tiene, asi como sus encadenamientos con otras actividades
como la construccién. El vidrio plano constituye un material bésico en las
estructuras y tiene diversos usos decorativos. Ademas, es consumido por el
sector automotor, el de alimentos (para la fabricacion de envases de conservas,
jugos, gaseosas y cervezas), y el farmacéutico.

La produccion de la industria de vidrio y sus manufacturas comenzé el afio
2014 con cifras de crecimiento negativo (-2.5% anual en doce meses a ene-
ro) y una tendencia al alza, alcanzando el plano positivo en el mes de marzo
(0.1%). Dicho comportamiento favorable se profundizé durante los meses
restantes del afio 2014, obteniendo niveles méximos histdricos (desde 2011)
del 9.5% al corte de diciembre. Posteriormente, en el afio 2015, la produccién
del sector registré una marcada desaceleracion, al caer de variaciones del
8% en enero a tasas del 1.1% en julio. Sin embargo, cabe resaltar que en los
ultimos meses del afo se observé una leve recuperacion en la dindmica de
la produccidn, llegando a tasas del 1.5% anual acumulado en doce meses al
corte de octubre de 2015.

Por su parte, las ventas del sector tuvieron un debilitamiento importante a lo
largo del afo 2015. Luego de presentar un comportamiento extremadamente
positivo durante la primera mitad de 2014, saltando de expansiones del -3.2%
en enero avariaciones maximas histéricas (desde 2011) del 12.1% en agosto,
las ventas de vidrio y sus productos se estabilizaron durante el segundo se-
mestre del afio, cerrando 2014 con tasas del 10% acumulado en doce meses
a diciembre. Sin embargo, dicha dindmica favorable se desacelerd en el afio
2015.En efecto, al corte de octubre de 2015, las ventas se expandieron a una
tasa del 3.7% anual acumulado en doce meses, muy inferior frente al 9.3% de
enero de 2015y del 10.6% de un afo atras.

indice de ventas reales indice de empleo total
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Entre tanto, el empleo del sector de vidrio y sus productos continué exhibiendo
un desempefio favorable a lo largo del afio 2015. En efecto, durante 2014, el
empleo del sector registréd un comportamiento relativamente estable pero
con unatendencia positiva, elevandose de contracciones del -5.8% en enero
a crecimientos del 0.7% en diciembre. En 2015, dicho comportamiento se
profundizé, aumentando de tasas del 1% acumulado en doce meses a enero
a expansiones del 4.3% anual acumulado en doce meses al corte de octubre,
muy superior al 0.8% de un afio atrés.

Precios y costos

Tras registrar una recuperacion importante durante 2014, los ingresos de las
empresas productoras de vidrio y sus derivados registraron un leve deterioro
alo largo del afio 2015. En efecto, las remuneraciones del sector exhibieron
una tendencia decreciente, cayendo del 1.2% méximo histérico (desde 2012)
de noviembre de 2014 al -1.4% acumulado en doce meses a abril de 2015.En
los meses posteriores, los ingresos registraron un leve repunte, regresando al
plano positivo al corte de octubre de 2015, con una variacién del 0.2% anual
acumulado en doce meses, inferior al 0.9% de un afio atrés.

Por su parte, los costos del sector registraron una aceleracién importante
durante el afio 2015. En efecto, luego de exhibir un comportamiento estable
alo largo de 2014 (con variaciones inferiores al 1.2% en valor absoluto para
todos los meses), los costos del sector de vidrio y sus productos reportaron
expansiones del 11.3% acumulado en doce meses a octubre de 2015, un
salto importante frente al 1.8% de enero de 2015y el 0.8% de un afio atrés.

Este escenario, donde los costos se alejan rapidamente de los ingresos, nos
permite afirmar que, de seguir asi, el sector podria enfrentar una situacion de
deterioro importante en sus margenes de ganancia, quizas de un orden més
fuerte que el observado durante el afio 2013.

Comercio exterior

A lo largo de 2014, las exportaciones del sector de vidrio y sus productos
registraron una tendencia positiva, expandiéndose a tasas maximas del 24.7%
a noviembre y el 21.9% a diciembre, en el acumulado en doce meses. Pese
a ello, el afo 2015 registré un deterioro importante. En efecto, las tasas de
crecimiento de las exportaciones del sector cayeron de variaciones del 21.5%
en enero a contracciones del -19.5% al corte de octubre. Lo que representa
una marcada disminucion frente al 15.7% que se observaba un afo atras.

En lo concerniente a los paises destino de estas exportaciones, encon-
tramos que Estados Unidos continud con la mayor proporcién del total,
al registrar una participacion del 39.1% en el acumulado en doce meses

Precios vs. costos del
sector de vidrio y sus productos
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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Principales destinos de exportacion del sector de vidrio y sus productos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 34.0 39.1
Ecuador 124 8.7
Brasil 18.6 7.7
Otros 35.1 44.5
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

a octubre (+5.1pp frente a 2014), sequido de Ecuador, con un 8.7%
(-3.7pp frente a 2014). Por su parte, Brasil cayd al tercer lugar, con una
contribucién del 7.7% (-10.9pp frente a 2014).

Entre tanto, las importaciones del sector de vidrio se desaceleraron en lo
corrido de 2015, luego del leve repunte registrado a finales de 2014. En
efecto, durante el afio 2014 las importaciones de vidrio y sus productos exhi-
bieron una recuperacién importante, al elevarse de variaciones minimas del
-10.4% anual acumulado en doce meses en abril a crecimientos del 0.8% en
diciembre. Dicho comportamiento continud a lo largo de los primeros meses
de 2015, registrando crecimientos maximos (del afio) del 4.4% en febrero.
Sin embargo, en los meses posteriores la tendencia se reversé. Asi, al corte
de octubre de 2015, las importaciones del sector de vidrio y sus productos
se contrajeron al -5.8% anual acumulado en doce meses, un debilitamiento
frente al -3.1% de un afio atras.

Finalmente, los paises de origen de las importaciones experimentaron un
ligero reordenamiento, con China a la cabeza registrando una participacién del
36.2% en el total acumulado en doce meses a octubre (+2.3pp frente a 2014),
seguido de Estados Unidos, con una participacion del 18.9% (+1.6pp frente a
2014).Entercerlugar se ubicd México, que cayd de la segunda posicion luego
de perder 4.7pp en su participacion y obtener una proporcion del 12.3%.

Principales origenes de importacion del sector de vidrio
(% del total importado, acumulado en doce meses a o

Pais
China 339 36.2
Estados Unidos 17.3 18.9
México 17.0 12.3
Otros 31.8 326
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacion financiera

En el afo 2014, los indicadores de rentabilidad mostraron resultados muy
favorables respecto a los registrados un afio atras. En efecto, el margen ope-
racional subié del 8.4% en 2013 al 10.4% en 2014, mientras que el margen
de utilidad lo hizo del 5.3% al 5.6% durante el mismo periodo. Entre tanto, la
rentabilidad del activo se elevd del 3.1% al 3.4% entre 2013y 2014, mientras
que la rentabilidad del patrimonio se mantuvo estable en niveles del 5.4%.

Por su parte, los indicadores de eficiencia también se mantuvieron esta-
bles en el periodo 2013-2014, con niveles de 0.6 veces para el ingreso
operacional como proporcidn del activo y de 1.5 veces para el mismo
como proporcién del costo de ventas.

Entre tanto, los indicadores de liquidez registraron un comportamiento des-
favorable. La razdn corriente cayd de 1.5 veces a 1.2 veces entre 2013y 2014,
mientras que el capital de trabajo como proporcién del activo lo hizo del 9% al
5% durante el mismo periodo. Por su parte, la rotacién de cuentas por cobrar
aumentd de 56.6 diasen 2013 a 58.6 dias en 2014. De esta manera, larotacidn
de cuentas por pagar fue el Gnico indicador que exhibié un comportamiento
positivo, aumentando de 66.7 dias a 76.7 dias en el periodo 2013-2014.

Finalmente, por el lado del endeudamiento, la razén de endeudamiento
cayo6 del 43% en 2013 al 37.4% en 2014. Adicionalmente, el apalancamiento
financiero disminuyé del 20.6% al 16.2% entre 2013 y 2014, mientras que la
deuda neta lo hizo del 20.5% al 16.1% durante el mismo periodo.

Indicadores financieros - Vidrio y sus productos

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 8.4 10.4 7.0
Margen de utilidad neta (%) 53 5.6 34
Rentabilidad del activo (%) 3.1 34 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 54 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.6 0.6 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.5 15 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 1.5 1.2 14
Rotacion CxC (dias) 56.6 58.6 57.3
Rotacion CxP (dias) 66.7 76.7 60.0
Capital de trabajo/Activo (%) 9.0 5.0 12.2
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 43.0 374 445
Apalancamiento financiero (%) 20.6 16.2 18.6
Deuda neta (%) 205 16.1 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 29 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferentes
sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este indicador
consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes,
y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones financieras corrientes
con los recursos disponibles. Cuando el indicador es superior a 1, el sector
tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeu-
damiento. Si, por el contrario, el indicador es menor a 1, la operacién de las
empresas del sector no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los
resultados del indicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales
y, por ende, el riesgo de crédito es mas alto.

En términos generales, durante los Ultimos cinco afios, los ingresos operacio-
nales de las empresas del sector han sido suficientes para pagar con creces
los costos de sus deudas. En especial, durante el periodo 2010-2012, con
indicadores que se movian entre 2.5y 3.5, el sector contaba con recursos mas
que suficientes para cubrir con sus obligaciones financieras. Sin embargo, en
los afios posteriores se ha venido observando un deterioro en el indicador,
cayendo a niveles de 1.9 en 2013 y de 1.4 en 2014, aun favorables, pero
marcadamente inferiores a los reportados previamente. Respecto a 2015y
2016, las proyecciones de Anif prevén una continuacién de dicha tendencia,
con valores de 1.7 y 1.2 respectivamente

Perspectivas

El vidrio es un material que tiene diversos usos y, por lo tanto, sigue
ganando terreno en la economia mundial. En construccién se usa para
ventanas, curtain wall y fachadas templadas. En el campo de los automo-
tores, se emplea en parabrisas, vidrios laterales, espejos retrovisores y
vidrios de seguridad (blindaje). En los electrodomésticos se utiliza para
hornos de cocina y heladeras, entre otros. Finalmente, en los sectores
de alimentos y bebidas se utiliza como envase.

Segun el Departamento Nacional de Planeacion (DNP), la industria de vidrio
en Colombia esta altamente concentrada, en particular en la produccion de
envases y de vidrio plano. Cristaleria Peldar S.A. es la empresa mas importan-
te dentro de esta industria, con tres lineas de productos: envases de vidrio,
vidrio plano y cristaleria. Ademas de esto, la industria del vidrio se alimenta
de tres fuentes principales de materias primas: la primera es el sector minero,
de donde se extraen minerales no metélicos como arena silica, caliza, feldes-
pato, dolomita, pirita y cromita. La segunda fuente de insumos es la industria
quimica, con sustancias como soda, arsénico, bérax, sulfato de sodio, selenio
y algunos otros elementos. Y la tercera fuente es el reciclaje, una industria que
autorrecicla el vidrio de desecho, casco y productos intermedios de vidrio.
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Como es sabido, la industria del vidrio tiene una alta correlacion con el
sector constructory, en particular, con las construcciones residenciales, de
oficinas y comerciales. En los dltimos afios, el uso de materiales como el
vidrio se ha incrementado, no solo a nivel local, sino internacional, gracias
a que es un material que permite el paso de la luz natural, convirtiéndose
en un aliado para el ahorro de energia.

Para el afo 2015, la construccion presentd un deterioro importante en su
desempefio econdmico. En efecto, para el tercer trimestre de 2015 el PIB
constructor exhibid un crecimiento de tan solo el 0.8% frente al 12% de un
afo atrés. Ello debido al desplome experimentado por el componente de
edificaciones (-8.1% en 2015-lllvs. +14.2% en 2014-lll) y el debilitamiento de
las obras civiles (+8.5% en 2015-Ill vs. +10.2% en 2014-Ill). Cabe resaltar que
esta desaceleracion en la construccion se dio a la par de un debilitamiento
por parte del sector de vidrio y sus productos, aunque de menor magnitud.

Lo anterior se explica por el efecto rezagado de la dindmica del sector de la cons-
truccién sobre la industria de vidrio y sus productos. En efecto, la instalacion de
vidrios y espejos (y demés productos de este sector) en las edificaciones ocurre
en el pendltimo capitulo constructivo de la clasificacion del Dane (Acabados
2). Asi, una vivienda construida en el afio 2014 entrara al PIB de edificaciones
en ese mismo afio bajo la clasificacion de “metros causados’, pero sus efectos
sobre el sector de vidrio y sus productos se leeran un periodo después, cuando
la construccién de dicha vivienda esté finalizando. Lo anterior implica que las
tasas de crecimiento observadas para el sector de vidrio en 2015 en realidad
obedecen a las expansiones exhibidas por la construccion en 2014. Bajo esta
misma ldgica, el ano 2016 traera consigo tasas de crecimiento muy inferiores
como efecto rezagado del deterioro experimentado por la construccién en el
afio 2015. Mientras que para 2017 el sector experimentaria una recuperacion
importante por cuenta de los efectos favorables del PIPE Il en 2016.

En cuanto al uso del vidrio en el sector de alimentos, hace unos afos la
empresa O-| Peldar inicié una campafia de educacién ambiental sobre los
potenciales usos del vidrio como material de reciclaje. Gracias a la conciencia
ambiental, muchas empresas que anteriormente usaban envases de pléstico
para contener sus productos se han mudado al uso de vidrio. Como ocurrié
con condimentos El Rey, que buscé identificar su marca con valores de cui-
dado del medio ambiente.

Siguiendo este ejemplo, las empresas del sector han empezado a apostarle
al reciclaje de vidrio. Ello como consecuencia de las oportunidades que se
generan con la apertura de nuevos mercados y debido a sus altos beneficios
ecoldgicos. Al ser 100% reciclable, el vidrio es fuente de sostenibilidad para el
medio ambiente. Suimpacto en lageneracion de la huella de carbono es inferior
a la producida por otros materiales como el aluminio o plastico PET, y siempre
permanece estable en su forma natural aun cuando no se recicle.
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Bajo esta misma linea, el sector de vidrio y sus productos presenta unas pers-
pectivas bastante favorables respecto al comportamiento de la industria de
bebidas, especialmente frente a las bebidas alcohdlicas. En efecto, segmentos
como el de la cerveza han venido ganando un gran dinamismo en los Gltimos
afios, como consecuencia de la entrada de nuevos competidores, marcas y
variedades del producto al mercado (eg. Miller, Miller Lite). Por ejemplo, recien-
temente se anuncié la creacién de una alianza entre Postobdn y la cervecera
extranjera Molson Coors, con el fin de entrar con mas productos al mercado
local. Adicionalmente, en el primer semestre de 2016 se iniciara la construccion
de una nueva planta de produccion para la marca Heineken, la cual entraria en
funcionamiento para el periodo 2018-2019. Elementos como estos generaran
impulsos importantes en la demanda del sector de vidrio y sus productos en el
corto plazo, dando perspectivas favorables para el futuro.

En medio de este panorama de debilitamiento en la construccidn, pero de
buen dinamismo respecto al sector de alimentos y bebidas (particularmente
el de bebidas alcohdlicas), los célculos de Anif prevén un leve deterioro al
cierre ano 2015 para el sector, seguido de un repunte importante en 2016.
Asi, la industria del vidrio y sus productos habria registrado crecimientos del
-0.8% anual en doce meses en su produccion al corte de diciembre de 2015,
mientras que para el cierre del afio 2016 las tasas serian del 5.6%. Entre tanto,
las ventas habrian obtenido crecimientos del 5.1% a diciembre de 2015, para
luego ascender a tasas del 6.8% al cierre de 2016.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida con la finalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que
el conjunto emite de forma separada, y unificandolas en un solo valor. Para
el célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Durante 2015, el sector de vidrio y sus productos registré un comporta-
miento bastante favorable en suindicador de estado. Luego de exhibir un
marcado debilitamiento a inicios del afio, cayendo de 2.4 en diciembre
de 2014 a0.8 enenerode 2015, la salud del sector reporté una marcada
recuperacion. En efecto, al corte de octubre de 2015, el indicador de
estado alcanzo valores de 2.9.
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* Durante el afio 2015, la produccién del sector de productos minerales no metélicos se debilité levemente.
Al corte de octubre, este crecid al 1.6% en el acumulado en doce meses, inferior al 3.1% de un afo atrés.

e Durante 2015, las ventas del sector continuaron registrando tasas de crecimiento favorables. Al corte de
octubre de ese afio se alcanzé una cifra de crecimiento del 1.8% anual.

* Lasimportaciones registraron un marcado deterioro durante el afio 2015. Asi, estas registraron contracciones
del -2% en el acumulado en doce meses a octubre, frente al 26.3% de un afo atrés.

* Hacia el décimo mes del afio 2015, los ingresos de los empresarios se expandieron al 1.8% en el acumulado
en doce meses.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la Gltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 111.8 1.6 3.1 -4.0
Ventas 114 1.8 0.5 3.1
Empleo 99.4 0.9 -32 08
Precios y costos 1/
Precios al productor 170.7 18 1.2 5.1
Remuneracion real 122.9 2.2 -34 35
Costo materia prima 140.0 0.9 0.7 5.0
Costos totales 135.8 13 0.3 0.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 528.9 -2.0 263 135
Exportaciones 107.3 -15.5 -20.6 9.3
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 75 62 41 23
Nivel de existencias -8 -3 4 20
Volumen actual de pedidos -8 -3 -8 -23
Situacién econdémica proximos seis meses 0 3 27 3

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de otros productos minerales no metélicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Dentro del grupo de minerales no metalicos se encuentran el cemento gris
y blanco, las mezclas de concreto y los ladrillos. Dada la importancia de
los insumos antes mencionados, el desempefio de este sector productivo
estad fuertemente ligado al de la construccion.

Aunque en términos de produccién el afio 2014 registrd una marcada ten-
dencia al alza, durante los ultimos meses del afio dicho comportamiento se
reverso, iniciando un proceso de desaceleracion que se extendio a lo largo
de la primera mitad de 2015. Asi, la producciéon del sector inicié con tasas del
1.3% acumulado en doce meses a enero, para luego caer a crecimientos del
0.3% en mayo. Posteriormente, el sector exhibid una recuperacion, elevandose
atasas del 1.6% al corte de octubre de 2015, inferior al 3.1% de un afio atrés.

Por su parte, las ventas del sector registraron un comportamiento favorable en
2015.En efecto, luego de permanecer en el plano negativo durante el primer
semestre del afio, cerrando con contracciones del -0.2% acumulado en doce
meses a junio, las ventas de productos minerales no metalicos registraron un
repunte importante en su crecimiento durante el segundo semestre. Asi, las
ventas del sector pasaron de crecer al 0.5% en julio de 2015 a expandirse a
tasas del 1.8% en octubre, muy superior al 0.5% de un afio atrds y maximo
histérico desde los repuntes observados en 2012.

Finalmente, en cuanto al empleo, este continué registrando tasas de crecimien-
to negativas, aunque con una tendencia relativamente favorable. En efecto, el
empleo del sectorinicié el afio 2015 dando sefales de recuperacion, al pasar
de contracciones del -1.5% acumulado en doce meses a enero a decrecimien-
tos del -0.8% en abril. Sin embargo, en los meses posteriores se reporté un
leve deterioro en la dindmica del empleo del sector, cayendo a contracciones

indice de empleo total
del sector de productos minerales

indice de ventas reales
del sector de productos minerales

no metalicos no metalicos
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del-0.9% al corte de octubre de 2015. No obstante, cabe destacar que dicha
cifra representa una recuperacién importante frente al mismo periodo de
2014, cuando las contracciones eran del orden del -3.2%.

Precios y costos

Tres cuartas partes de los costos de produccion de las empresas del sector estan
determinadas por los gastos en materias primas, mientras que la remuneracion
alostrabajadores abarca el 25% restante. Dentro de los insumos més importan-
tes estan el cemento, la piedra, la arcilla, la arena y otros productos minerales.

Durante el periodo 2010-2015, tanto los costos como los ingresos tuvieron
un comportamiento similar. Aunque los costos obtuvieron tasas inferiores
alasdelosingresos, se observa que cuando los costos varian, los ingresos
también lo hacen, tomando la misma direcciéon con una mayor magnitud.

Por el lado de los costos, estos venian registrando una tendencia descendente
bastante marcada desde inicios de 2013 yalo largo de todo 2014, cayendo de
variaciones del 6.8% acumulado en doce meses a enero de 2013 a tasas del
-0.8% en diciembre de 2014. Dicha dindmica se profundizé levemente durante
la primera mitad del ano 2015 al pasar de contracciones del -1.3% en enero
a tasas del -1.4% en junio. Posteriormente, la dindmica de los costos exhibié
una recuperacion importante. Asi, este indicador regresé al plano positivo
en septiembre de 2015 (0.4%) y registré variaciones del 1.3% en octubre del
mismo ano, una marcada recuperacion frente al -0.3% de un afio atras.

Por su parte, los ingresos han venido registrando una dindmica similar. En efecto,
estos cayeron del 9.1% registrado en enero de 2013 a un 0.7% en diciembre de
2014,y continuaron descendiendo levemente tal que, al corte de mayo de 2015,
sus variaciones en el acumulado en doce meses eran del 0.2%. Sin embargo, y
paralelo al comportamiento de los costos, los meses posteriores registraron una
recuperacion en la dindmica de los ingresos. Asi, al corte de octubre de 2015,
los ingresos se expandieron a tasas del 1.8%, superior al 1.2% de un afio atras.

Comercio exterior

Durante el afio 2015 las exportaciones de productos minerales no metalicos
continuaron con la tendencia descendente que venian experimentando
desde el afo 2013. Asi, las exportaciones, que habian caido del -0.6%
acumulado en doce meses a enero 2013 al -16.1% en diciembre de 2013,
siguieron disminuyendo hasta llegar a contracciones del -15.5% al corte
de octubre de 2015. Sin embargo, cabe resaltar que dicha cifra representa
una mejora importante frente al mismo periodo de 2014, cuando las con-
tracciones alcanzaban niveles del -20.6%.

Precios vs. costos del sector de
productos minerales no metalicos
(Variacion % anual en doce meses)

Costos totales
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Exportaciones colombianas

del sector de productos minerales
no metalicos
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Importaciones colombianas
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Principales destinos de exportacion del sector de
productos minerales no metalicos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Ecuador 29.2 29.4
Panama 12.6 14.8
Estados Unidos 12.9 14.1
Otros 453 4.7
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

En cuanto a los destinos de estas exportaciones, Ecuador obtuvo la mayor
participacion, con un porcentaje del 29.4% en el total acumulado en doce
meses a septiembre (+0.2pp frente a 2014). Entre tanto, Panama subié al
segundo lugar, luego de ganar 2.2pp en su participacion, registrando una
proporcién del 14.8%. Por su parte, Estados Unidos se ubicé en el tercer
lugar, exhibiendo una participacién del 14.1% en el total acumulado en
doce meses a octubre de 2015.

En lo que respecta a las importaciones, el sector exhibié un marcado de-
terioro durante el afo 2015. Tras un 2014 con aceleraciones importantes,
pasando de tasas del 13% acumulado en doce meses a enero a variaciones
del 22.1% en diciembre, en 2015 se retomd la tendencia decreciente que
se venia observando desde finales de 2011, reportando contracciones del
-2% al corte de octubre, muy inferior al 26.3% de un afo atras.

Dichas importaciones provinieron principalmente de China, con una par-
ticipacion del 24.2% sobre el total acumulado en doce meses a octubre
(-4.8pp frente a 2014). En segundo lugar se ubicé ZFPE Argos, con una
proporcién del 12.7% (+12.7pp frente a 2014), seguido de Brasil, que trajo
el 7.1% del total de las importaciones (-1.8pp frente a 2014).

Principales origenes de importacion del sector de
productos minerales no metalicos

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 29.0 24.2
ZFPE Argos S.A. 0.0 12.7
Brasil 8.9 7.1
Otros 62.1 56.0
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Situacion financiera

La rentabilidad del sector registré un deterioro durante el afio 2014. Asi, el
margen de utilidad neta cay6 del 6% al 5.4% entre 2013 y 2014, mientras
que la rentabilidad del activo lo hizo del 4.1% al 3.5% y la rentabilidad
del patrimonio del 6% al 5.8% durante el mismo periodo. Por su parte, el
margen operacional fue el Unico indicador que exhibié un desempefo
favorable, elevandose del 9.5% en 2013 al 10.4% en 2014.

Entre tanto, los indicadores de eficiencia registraron un comportamiento
relativamente estable. Asi, los ingresos operacionales como proporcion del
activo bajaron de 0.7 veces a 0.6 veces entre 2013 y 2014, mientras que
los mismos como proporciéon del costo de ventas se mantuvieron estables
en 1.3 veces durante el mismo periodo.

En cuanto a los indicadores de liquidez, durante 2014 se registré un compor-
tamiento mixto aunque en general favorable. Por el lado positivo, la rotacidn
de cuentas por pagar aumenté de 33.7 dias en 2013 a 84.1 dias en 2014,
mientras que el capital de trabajo como proporcién del activo subié del -0.5%
al 0.8% durante el mismo periodo. Del lado negativo, la rotacién de cuentas
por cobrar pasé de 22.9 dias a 23.9 dias entre 2013 y 2014. Finalmente, la
razon corriente continud siendo de 1 vez durante el mismo periodo.

Indicadores financieros - Productos minerales no metalicos

Indicador 2013 2014 Promedio industria*
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 95 10.4 7.0
Margen de utilidad neta (%) 6.0 54 3.3
Rentabilidad del activo (%) 4.1 3.5 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.0 5.8 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.7 0.6 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 13 13 1.4
Liquidez Razon corriente (veces) 1.0 1.0 14
Rotacién CxC (dias) 229 239 58.8
Rotacién CxP (dias) 33.7 84.1 59.2
Capital de trabajo/Activo (%) 05 0.8 12.7
Endeudamiento  Razén de endeudamiento (%) 318 40.0 446
Apalancamiento financiero (%) 136 15.1 18.7
Deuda neta (%) 136 15.0 185

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 80 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector de
productos minerales no metalicos
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

Respecto al endeudamiento, la razén de endeudamiento subié del 31.8%
al 40% entre 2013y 2014. Por su parte, el apalancamiento financiero crecié
del 13.6% en 2013 al 15.1% en 2014, mientras que la deuda neta lo hizo
del 13.6% al 15% durante el mismo periodo.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicion del riesgo de crédito de los diferentes
sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este indicador
consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes, y
muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones financieras corrientes
con los recursos disponibles. Cuando el indicador es superior a 1, el sector
tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad los costos de su endeu-
damiento. Si, por el contrario, el indicador es menor a 1, la operacién de las
empresas del sector no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los
resultados del indicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales
y, por ende, el riesgo de crédito es mas alto.

El sector de productos minerales no metélicos ha venido registrando un
comportamiento favorable en su indicador de cobertura desde el afio 2012.
En efecto, en 2012 dicho indicador fue de 1.8, mientras que en 2013 fue de
3. Durante el afio 2014, el sector registré un valor de 2.5 en la cobertura de
intereses. Ello quiere decir que, por tercer afio consecutivo, las empresas del
sector lograron cumplir a cabalidad con sus obligaciones. Con esto en mente,
Anif proyecta que en los afios 2015y 2016, el sector continuara registrando
resultados positivos, con indicadores del orden de 1.9y 1.5, respectivamente.

Opinion de los empresarios

La situacion econdmica actual de los empresarios del sector registré una
recuperacion importante a lo largo del afio 2014, luego de los descensos
experimentados en 2013. Asi, el sector pasé de balances de respuestas
(positivas menos negativas) de 29 promedio a tres meses en enero de
2014 a niveles de 40 al corte de diciembre. En 2015, dicha dindmica
favorable se profundizd, subiendo de balances de 42 en enero a cifras
méaximas (desde 2012) de 62 en octubre. Asi, al corte del décimo mes de
2015, el 75% de los encuestados respondié que su situacién econémica
habia mejorado, el 25% contesté que habia permanecido igual, mientras
que un 0% considerd que esta habia empeorado.

En cuanto a los resultados referentes al volumen de pedidos, en 2014 esta
pregunta registré un comportamiento relativamente favorable, subiendo
de balances del -18 en enero a cifras de -10 al corte de diciembre. Sin
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Situacion econémica actual Nivel de existencias y volumen
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

embargo, dicha dindmica se reversé durante el primer semestre de 2015.
Asi, el optimismo del sector respecto al volumen de pedidos disminuyd
de -24 en enero de 2015 a niveles minimos de -31 al corte de julio. No
obstante, en los meses posteriores los balances del sector registraron una
recuperaciéon muy marcada, aumentando a niveles de -3 al corte de octubre,
superior al -8 de un afio atrés.

En cuanto al nivel de existencias, el sector ha presentado una tendencia
descendente. En linea con el comportamiento del volumen de pedidos,
el nivel de existencias crecid durante la mayor parte de 2014, corrigiendo
solo en los dltimos meses del afio, cuando registré balances promedio a
tres meses de 1 al corte de diciembre. Dicha dindmica se reversé en los
primeros meses de 2015, llegando a su balance maximo (36 promedio a
tres meses) al corte de abril. Posteriormente, el nivel de existencias volvid
a invertir su comportamiento, retomando una tendencia decreciente que
culminé con balances de -3 en el promedio a tres meses al corte de octubre,
inferior al 4 de un afo atras.

Perspectivas

El'afio 2015 significd una época relativamente favorable para el sector de
minerales no metalicos, tanto en lo concerniente a la producciéon como a
las ventas. Evidencia de ello es el buen comportamiento de la produccién
y los despachos de cemento gris, principal insumo de la cadena del ce-
mento y sus aplicaciones (cemento gris y blanco, las mezclas de concreto
y los ladrillos). Estos alcanzaron los 21.352 millones de bultos al corte de
noviembre de 2015, registrando variaciones del 6.7% anual acumulado
en doce meses, un debilitamiento frente al 10.2% observado un afio atrés.
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Dicha dindmica ocurrié a pesar del fuerte deterioro que enfrenté la cons-
truccién, sector al cual la cadena del cemento y sus aplicaciones esté fuer-
temente ligada. Este registré variaciones de tan solo el 0.8% anual al tercer
trimestre de 2015, muy inferior al 12% de un afno atras, y crecimientos del
-8.1% (vs. +14.2% un afo atras) en las edificaciones y del 8.5% (vs. +10.2%
un ano atras) en las obras civiles.

Para el afio 2016 se espera que el sector de minerales no metalicos
continte exhibiendo un desempefio favorable, apalancado en el forta-
lecimiento del sector de la construccidén. En efecto, en 2016 las edifica-
ciones registraran una recuperacién importante por cuenta de la entrada
en operacion del PIPE Il. De hecho, segin Camacol, la politica publica
contribuird en el PIB de edificaciones de la siguiente forma: i) programa
Casa Ahorro y Plan de Infraestructura Educativa (+1.5pp); ii) FRECH Il y
Mi Casa Ya (+0.1pp y +2.2pp, respectivamente); y iii) FRECH lll-subsidio
a la tasa de interés para las No Vis (+0.8pp).

Por su parte, las obras civiles dinamizaran ain mas sus ritmos de creci-
miento, como consecuencia de la mayor actividad esperada para los
proyectos 4G. Esto, a su vez, impulsard ain mas el crecimiento de los
productos minerales no metalicos. De hecho, segun estimaciones de la
AN, construir las autopistas 4G requeriria un total de 5 millones de tone-
ladas de cementoy 1.4 millones de toneladas de asfalto, una perspectiva
de demanda muy favorable para el sector.

Lo anterior evidencia un fortalecimiento del sector de minerales no meta-
licos, el cual ha incentivado fuertemente la dindmica de inversion en esta
industria. En efecto, compafiias como Argos y Cemex, principales repre-
sentantes de la industria, siguen apostandole fuertemente a la cadena
del cemento y sus aplicaciones. Ambas firmas anunciaron inversiones en
el pais por cerca de US$800 millones. Ello con el fin de ampliar o desa-
rrollar nuevas plantas cementeras en el pais en respuesta al mayor nivel
de inversién en infraestructura previsto para el periodo 2012-2020. Un
ejemplo particular de ello es la planta de concreto que Cementos Argos
abrié recientemente en la ciudad de Medellin, con una capacidad de
produccién diaria de 60 metros clbicos por hora.

Adicional a esto, las firmas del sector también estan adoptando distintas
politicas de innovacién y cuidado ambiental que podrian potenciar atin
mas a la industria. En efecto, luego de participar en el octavo foro de la
Iniciativa de Sostenibilidad en el Cemento (CSI), que conté con la pre-
sencia de 24 cementeras, los funcionarios de Cementos Argos recalcaron
su deseo de mejorar alin mas en lo que concierne a la responsabilidad
social y ambiental de la empresa.
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Otro elemento que resalta para el sector de los minerales no metalicos
es la alta calidad de los productos colombianos. En términos técnicos,
el concreto del pais cuenta con importantes adelantos en el proceso de
fabricaciony con lafacilidad para producir distintos tipos del mismo (auto-
compactantes o de alta resistencia), los cuales son bastante atractivos en el
mercado externo. En otras palabras, la industria de minerales no metalicos
del pais es altamente competitiva, lo que abre mayores oportunidades
para su desarrollo por medio de la incursién en los mercados externos.

En sintesis, las perspectivas respecto a la produccién del sector de produc-
tos minerales no metélicos indican que este habria culminado el afio 2015
con niveles favorables. Segun nuestras proyecciones, la produccién del
sector habria cerrado con un crecimiento del 3.2% anual en el acumulado
en doce meses a diciembre de 2015. Por su parte, el afo 2016 continuaria
con este buen desempefio, obteniendo tasas del 8.4% al corte de diciem-
bre, muy superiores a las registradas un afio atras.

Por el lado de las ventas, la situacidn serd bastante similar. Al cierre de
2015 se esperaba una variacion del 3.6% en el acumulado en doce meses
a diciembre, mientras que para 2016 se proyectan expansiones del 6.5%
acumulado en doce meses a diciembre.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con la finalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada, y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacion relacionada con produccion,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Desde el ano 2011 se ha venido observando una tendencia ascendente en
elindicador de estado, lo que implica que la salud del sector viene mejoran-
do. Dicha dindmica continud durante el afio 2015, marcando niveles de 2.7
al cierre de septiembre frente al 1.5 del mismo periodo un afio atras. Esto
sefala que las variables que registraron un buen desempeno en el sector
lograron cubrir cualquier dafio que pudo haber enfrentado esta industria.

Indicador de estado del sector
de productos minerales
no metalicos

3 2.7
2

oct-07 oct-09 oct-11 oct-13  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Hierro y acero

e Elsector de hierroy acero registré un marcado deterioro en su produccién durante el afio 2015. Al corte de
octubre, dicho indicador se contrajo al -0.5% anual acumulado en doce meses, una leve recuperacion frente
al -0.9% de un afio atrés.

* Las ventas del sector presentaron una dindmica muy similar a la de la produccién. Al igual que en 2014, en
2015 estas se mantuvieron en el plano negativo. Al corte de octubre de 2015, estas se contrajeron un -1.5%
en el acumulado en doce meses.

e Aligual que en 2014, en 2015 el empleo del sector de hierro y acero registré un deterioro importante en
su dindmica de crecimiento. De hecho, este cay6 a una tasa del -3.1% en el acumulado en doce meses al
corte de octubre.

e Elafo 2014 cerré con una caida en las exportaciones del -8.7% en el acumulado en doce meses al corte de
diciembre. Durante 2015, dicho comportamiento se profundizé aliin més, alcanzando una variacion del -25.5%
en el acumulado en doce meses a octubre, un fuerte deterioro frente al -15.8% de un afio atras.

Coyuntura - Sector de hierro y acero

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 104.5 0.5 0.9 -7.5
Ventas 96.8 -1.5 3.2 5.6
Empleo 94.5 -3.1 37 -8.5
Precios y costos 1/
Precios al productor 169.4 9.3 34 -8.8
Remuneracion real 91.8 -0.5 -3.1 -8.5
Costo materia prima 182.8 9.1 0.6 9.3
Costos totales 1717 8.3 0.3 93
Comercio exterior 2/
Importaciones 2.125.8 -16.7 1.9 -8.8
Exportaciones 579.2 -25.5 -15.8 -18.7
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdémica actual 38 22 6 10
Nivel de existencias -14 1 -3 -2
Volumen actual de pedidos -13 -23 -32 -24
Situacion econdmica proximos seis meses 13 9 0 37

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de productos metalirgicos bésicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El acero se destaca por su amplia variedad de usos. Se puede encontrar
en forma de herramientas, utensilios, equipos mecanicos y formando
parte de electrodomésticos, maquinaria en general, en las estructuras
de las viviendas y en la gran mayoria de los edificios modernos. Los
fabricantes de medios de transporte de mercancias y los de maquinaria
agricola sobresalen como grandes consumidores de esa aleacién de
hierro y carbono. También son grandes consumidoras las actividades
constructoras de indole ferroviario.

Durante el tercer trimestre de 2015, el PIB real de Colombia se expandid
a una tasa del 3.1% anual. Este resultado se explica en cierta medida
por el mal desempefo del sector de la construccién (+0.8%), donde el
componente de edificaciones se contrajo al -8.1% anual, mientras que las
obras civiles crecieron al 8.5% anual. En linea con lo anterior, el sector de
hierro y acero registré un marcado deterioro en su produccién durante
el afio 2015. Asi, al cierre del mes de octubre, dicho indicador exhibid
una contraccién del -0.5% anual acumulado en doce meses, una leve
recuperacion frente al -0.9% de un afio atras.

De manera similar, las ventas también registraron un comportamien-
to desfavorable. En efecto, al corte de octubre de 2015, el sector de
hierro y acero present6 una contraccion del -1.5% anual acumulado
en doce meses, continuando con la tendencia descendente que venia
registrando desde mediados de dicho afio. No obstante, cabe resaltar
que estas cifras también representan una recuperacién frente al -3.2%
que se marcaba un afo atras.

indice de produccion del sector
de hierro y acero
(Variacion %)

indice de ventas reales
del sector de hierro y acero
(Variacion %)
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Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de hierro y acero
(Variacion % anual en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y

Banco de la Republica.

Por su parte, el empleo se ubicd en el plano negativo del gréfico por tercer
afo consecutivo. Asi, al corte de octubre de 2015, el sector registré una
contraccion del -3.1% anual acumulado en doce meses, un leve deterioro
frente al -1.4% méaximo (desde 2013) alcanzado en junio del mismo afio,
pero una recuperacion frente al -3.7% de un afio atras.

Precios y costos

Durante los afos 2013y 2014, la variaciéon en doce meses de los ingresos
superd la de los costos, situacion favorable para los empresarios del sector.
Sibien dicho comportamiento se reversé temporalmente ainicios del aho
2015, en los meses posteriores los ingresos volvieron a superar los costos.
En efecto, al corte de abril de 2015, los costos del sector de hierro y acero
registraron un crecimiento del 6.5% acumulado en doce meses, 0.3pp
por encima del 6.2% exhibido por los ingresos. Dicha dindmica se invirtié
en los meses restantes, con los costos totales del sector expandiéndose
a tasas del 8.3% al corte de octubre de 2015, muy superior al 0.3% de un
afio atrés, pero inferior al 9.3% de los ingresos totales.

En cuanto al costo de las materias primas, durante el afo 2013 este re-
gistré una marcada tendencia decreciente. Asi, dichos costos pasaron de
variaciones del -3.8% anual acumulado en doce meses en enero de 2013
a contracciones maximas histdricas (desde 2008) del -9.3% anual acumu-
lado en doce meses en octubre del mismo afio. Dicho comportamiento
se reversé durante el afio 2014, regresando al plano positivo en el mes
de octubre con crecimientos del 0.6% anual. Finalmente, en el afio 2015
los costos de las materias primas exhibieron una repunte importante en
su crecimiento, elevandose de tasas del 3.8% en enero de 2015 al 9.1%
en octubre del mismo afio (maximo desde 2011).

Ahora, pese a dicho repunte en los costos (totales y de materia prima),
los ingresos alin no muestran sefales de deterioro en sus ritmos de
crecimiento. En efecto, estos han venido registrando una tendencia al
alza desde mediados de 2013, elevandose de tasas del -9.6% anual
acumulado en doce meses en julio de 2013, al -6.2% en enero de 2014
y al 5% en enero de 2015. Asi, al corte de octubre de 2015, los ingresos
totales del sector de hierro y acero registraron una expansiéon del 9.3%
anual acumulado en doce meses, muy superior al 3.4% de un afio atras.
Lo anterior va en linea con la fuerte contraccién que presentaron los cos-
tos del sector entre 2012 y 2014, elemento que continta favoreciendo
la dindmica de los ingresos del sector.
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Comercio exterior

El afio 2013 arrancé bien para las exportaciones del sector, con un cre-
cimiento del 9.3% en el acumulado en doce meses. No obstante, en los
meses siguientes las exportaciones se desaceleraron de forma importante,
llegando incluso a caer a tasas del -26% en el acumulado en doce meses
al corte de diciembre de 2013. Dicho comportamiento continué a lo largo
del afio 2014, alcanzando niveles minimos histéricos (desde 2009) del
-28% en abril, y durante la primera mitad de 2015. Asi, las exportaciones
se mantuvieron en el plano negativo del gréfico hasta abril de 2015, cuan-
do se expandieron a tasas del 2.4% anual acumulado en doce meses. Sin
embargo, en los meses siguientes las exportaciones del sector regresaron
al plano negativo, exhibiendo crecimientos del -25.5% en octubre frente
al -15.8% de un afo atras.

Aligual que en 2014, Chinafue el principal demandante de hierro y acero,
con una participacion del 36.8% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015, superior al 28.4% de un afo atrés. Por el contrario, la participacion
de Estados Unidos cayé del 16.5% en 2014 al 11.2% en 2015, aunque logré
mantener la segunda posicidn entre los paises destino. Finalmente, Sin-
gapur ocup? el tercer lugar con una participacion del 7.7%, muy superior
al 0% que reportaba un afio atras.

Durante el afio 2013, las importaciones continuaron con la dindmica decre-
ciente que venian registrando desde 2011-2012. Al corte de diciembre de
2013, estas caian a unatasa del-11.3% anual en el acumulado en doce meses.
Si bien el afo 2014 no tuvo un buen inicio, pues en enero la caida en las im-
portaciones fue del -12.4%, los meses posteriores exhibieron una tendencia
més favorable. En efecto, al corte de diciembre de 2014, el crecimiento de las
importaciones totales del sector fue del 10.6%, niveles méaximos reportados
desde mediados de 2012. Sin embargo, dicha dindmica se reversé durante
el ano 2015, regresando al plano negativo en mayo (-2.8%). Asi, al corte de

Principales destinos de exportacion del sector de hierro y acero

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
China 28.4 36.8
Estados Unidos 16.5 11.2
Singapur 0.0 7.7
Otros 55.1 44.3
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas

del sector de hierro y acero

(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Principales origenes de importacion del sector de hierro y acero
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 22.0 26.8
México 17.2 15.7
Japén 134 1.3
Otros 47.4 46.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

octubre de 2015, las importaciones totales del sector de hierro y acero se
contrajeron al -16.7% anual acumulado en doce meses, muy inferior al 1.9%
de un afo atras y minimo histérico desde el desplome de 2010.

En cuanto al origen de las importaciones, con informacién a octubre de
2015, China mantuvo el liderazgo, con una participacion del 26.8% del total
en el acumulado en doce meses, superior al 22% de un afo atras. Por su
parte, México volvid a ocupar el segundo lugar, con una participacién del
15.7% (vs. 17.2% de un afio atrés), mientras que Japdn sostuvo el tercer
lugar con una participacion del 11.3% (vs. 13.4%).

Situacidn financiera

Durante el ano 2014, la industria del hierro y el acero registré un deterioro
significativo en sus indicadores de rentabilidad. En efecto, el margen ope-
racional cayé del 5% en 2013 al 3.8% en 2014, mientras que el margen de
utilidad neta lo hizo del -0.6% al -1.3% en el mismo periodo. Entre tanto, la
rentabilidad del activo bajé del -0.5% al -1.2% entre 2013y 2014, mientras
que la rentabilidad del patrimonio lo hizo del -0.9% al -2.5% durante el
mismo periodo. En todos los casos, los indicadores del sector se ubicaron
muy por debajo de los reportados por el resto de la industria.

Por su parte, los indicadores de eficiencia reportaron un desempefio esta-
ble. Asi, los ingresos operacionales como proporcién del activo subieron
levemente de 0.8 veces a 0.9 veces entre 2013 y 2014, mientras que los
mismos como proporcion del costo de ventas se mantuvieron en 1.2 veces.

De manera similar a la rentabilidad, los indicadores de liquidez también
registraron un deterioro durante el afio 2014, aunque mas leve. Asi, la
razdn corriente cay6 de 1.4 veces en 2013 a 1.3 veces en 2014, mientras
que el capital de trabajo como proporcién del activo lo hizo del 13.7% al
10.6% durante el mismo periodo. Adicionalmente, la rotaciéon de cuentas
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Indicadores financieros - Hierro y acero

Indicador 2013 2014 Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.0 38 7.2
Margen de utilidad neta (%) 0.6 -1.3 3.6
Rentabilidad del activo (%) 0.5 -1.2 33
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.9 2.5 5.9
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 0.8 0.9 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 14 1.3 14
Rotacion CxC (dias) 432 398 58.0
Rotacion CxP (dias) 39.2 344 61.4
Capital de trabajo/Activo (%) 13.7 10.6 12.1
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 48.0 525 44.0
Apalancamiento financiero (%) 215 315 18.0
Deuda neta (%) 21.5 314 17.8

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 66 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en la Superintendencia de Sociedades.

por pagar bajé de 39.2 dias a 34.4 dias entre 2013y 2014, muy por deba-
jo del promedio industrial (61.4 dias). Finalmente, la rotacién de cuentas

por cobrar fue el Unico indicador que reporté un desempefio favorable,
al disminuir de 43.2 dias en 2013 a 39.8 dias en 2014.

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, la razén de endeudamiento
subi6 del 48% en 2013 al 52.5% en 2014, superior al promedio industrial
del 44%. Por su parte, el apalancamiento financiero aumenté del 27.5% al
31.5% entre 2013 y 2014, mientras que la deuda neta lo hizo del 27.5% al
31.4% durante el mismo periodo.

Andlisis del riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 1, el sectortiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es menor
a 1, la operacion de las empresas del sector no alcanza para costear el
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Cobertura de intereses del sector
de hierro y acero
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Fuente: calculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.

servicio de la deuda. Silos resultados del indicador son negativos, el sec-
tor tiene pérdidas operacionales y, por ende, el riesgo de crédito es alto.

El indicador de cobertura del sector de hierro y acero sefiala que durante el
periodo 2008-2012 las empresas del sector pudieron cubrir sus costos de en-
deudamiento con sus utilidades operacionales, al alcanzar un valor promedio
de 1.9 durante ese periodo. Sin embargo, hay que resaltar que el comporta-
miento a lo largo de dicha época no fue siempre favorable. En 2008 y 2009,
debido a una reduccién en la demanda por hierro y acero, el indicador de
cobertura fue bastante bajo, en ambos casos inferior a 1. Para 2008, este fue
apenas de 0.1,y para 2009 de 0.4. Esto implica que los ingresos de las em-
presas del sector no fueron suficientes para cubrir su deuda, lo cual, sin duda,
implica altos riesgos crediticios. Afortunadamente, desde 2010 el indicador
se recuperd, alcanzando un valor de 2.9 en dicho afioy de 4.4 en 2011.En el
aho 2012, el indicador disminuyé a valores de 1.9, logrando mantenerse en
el rango favorable. Sin embargo, dicha dindmica se reversé en 2013y 2014,
cuando el indicador cayé a niveles de 0.6 y 0.3, respectivamente. Para los
afos 2015y 2016, Anif estima que el indicador de cobertura permanecera
en niveles inferiores a 1, con cifras de 0.3 y 0.2, respectivamente.

Opinidén de los empresarios

Durante el afio 2014, hasta septiembre, se observaba una clara disminucién
en el balance de respuestas sobre la situacion econdmica actual del sector.
Después de un muy buen inicio de afio, con un balance de respuestas
(promedio mévil de tres meses) superior a 20 en el periodo enero-marzo,
en abril este se desplomé a un balance de 4 y en mayo regresé al plano
negativo con un balance de -2. No obstante, la situacion mejord en los
ultimos meses del afio, cerrando con un balance de respuestas de 27 en

Situacién econémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de hierro y acero actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses) de hierro y acero
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
90
80 60
70 40
60
50 20
40 0
30
20 2 20 -23
10 -40
0
10 -60 Volumen actual de
20 80 pedidos
oct07 oct09 oct11 oct13  oct-15 oct-07 oct-09 oct-11  oct-13  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.
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diciembre. Dicho desempefio continué a lo largo del afio 2015, alcanzan-
do niveles maximos histéricos (desde 2012) de 41 en febrero. Asi, al corte
de octubre de 2015, los empresarios del sector reportaron un balance de
respuestas de 22, muy superior al 6 de un afo atras.

Entre tanto, los resultados respecto al volumen de pedidos siguen siendo
desfavorables, luego de haber regresado temporalmente al plano positivo
a inicios de 2015. En efecto, durante el periodo 2012-2014, el balance de
respuestas (promedio mévil de tres meses) a esta pregunta se mantuvo en
el plano negativo, llegando a niveles minimos (desde 2009) de -46 en mayo
de 2013. Dicho comportamiento se reversé temporalmente ainicios de 2015,
regresando al plano positivo en el mes de febrero (balance de respuestas de
4).Sin embargo, en los meses posteriores se registré un nuevo deterioro en el
indicador. Asi, al corte de octubre de 2015, el balance de respuestas respecto
alvolumen de pedidos fue de -23, levemente mejor que el -32 de un afio atras.

En cuanto al nivel de existencias, estas han exhibido un comportamiento
volatil. Luego de permanecer en el plano positivo durante la mayor parte
del afo 2013, el balance de respuestas (promedio moévil de tres meses)
a esta pregunta regreso al plano negativo del gréfico en 2014, mante-
niéndose alli hasta finales del afio. Dicha intermitencia entre el plano
positivo y el negativo se profundizé durante el afio 2015. En efecto, al
corte de enero de 2015, el balance de respuestas para el sector fue de 0,
mientras que en abril fue de -4 y en junio de 10. Asi, al cierre de octubre
de 2015, el balance fue de 1, levemente superior al -3 de un afio atrés.

Perspectivas

Durante el afo 2015, el sector de hierro y acero registré un leve dete-
rioro en sus indicadores de produccién y ventas con respecto a 2014,
afio a lo largo del cual se observé una tendencia relativamente favora-
ble. En efecto, la produccidn se contrajo un -0.5% en el acumulado en
doce meses a octubre de 2015. Igualmente, las ventas se mantuvieron
en terreno negativo y en octubre se contraian a una tasa del -1.5%
acumulado en doce meses.

En linea con el pobre desempefio de este sector durante 2015, la situa-
cidn respecto al afio 2016 ofrece sefiales negativas, aunque con algunas
oportunidades de recuperacion.

En el contexto internacional, se ha venido registrando una reduccién impor-
tante en la demanda externa de hierro y acero, por cuenta de las marcadas
desaceleraciones exhibidas por China, uno de los principales demandantes de
estos productos en el mundo. Lo anterior se ha reflejado en caidas importantes
en las exportaciones del sector en Colombia, con contracciones del -25.5% en
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el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Desafortunadamente, el afio
2016 se perfila como un afio de mayor turbulencia econdmica. Por lo que se
espera que lademandainternacional del sector, y por ende las exportaciones
del mismo en Colombia, continien reduciéndose a ritmos importantes.

Por su parte, la oferta global de hierro y acero también exhibe perspectivas
desfavorables para el pais, de nuevo por cuenta del comportamiento de China.
En efecto, el pais asidtico es uno de los mayores productores de hierroy acero
anivelinternacional, contando con méas del 50% de la produccién global y una
capacidad productiva muy superior a la de América Latina. A esto se suma el
caracter subsidiado de la industria de hierro y acero en China, elemento que
les permite a los productos de dicho pais trabajar con precios muy inferiores
a los utilizados en el mercado nacional. Asi, el sector de hierro y acero podria
enfrentar dificultades de cara a 2016, por cuenta de la fuerte competencia
generada por los productos asiéticos. No obstante, cabe resaltar que dicho
efecto desfavorable podria verse aliviado por la creciente devaluacion del
peso colombiano, aspecto que continuara afectando al pais alo largo de 2016.

Anivel local, se proyectaba un impulso favorable para el sector de la mano
de la construccién de la planta siderdrgica del grupo mexicano Deacero
y la empresa colombiana G&J. Esta planta, que se ubicaria en Juan Mina
(corregimiento de Barranquilla), seria uno de los proyectos industriales
mas grandes del pais para los préximos afios, con unos costos iniciales de
US$30 millones para la primera fase. Sin embargo, dicho proyecto ain no
ha hecho cierre financiero y se encuentra congelado por falta de permisos.
Asi, en 2016, el sector de hierro y acero no podra disfrutar de los beneficios
de esta nueva planta siderurgica, elemento que se veia como perspectiva
favorable un afio atras, siendo un posible impulsor de la industria nacional.

A pesar de dichas tendencias desfavorables tanto en el contexto local como en
elinternacional, el sector de hierroy acero alin presenta algunas oportunidades
positivas para su crecimiento de la mano del sector de la construccion. Esto po-
dria aliviar un poco latendencia negativa esperada para esta industriaen 2016.

Como es bien sabido, el desempefio del sector de hierro y acero depende
en gran medida de la construccion. Esta Ultima, que habia exhibido un muy
buen comportamiento en el periodo 2013-2014, registrd un debilitamiento
importante en sus cifras mas recientes. En efecto, el PIB constructor se expan-
did aunatasadel 0.8% anual en el tercer trimestre de 2015 (muy por debajo
del 12% observado en 2014). Ello obedecid principalmente al desplome
observado en el componente de edificaciones, el cual se contrajo a una tasa
del -8.1% anual (vs. el 14.2% de 2014), coincidiendo con el debilitamiento
exhibido por el sector de hierro y acero durante el mismo periodo.

Para el afio 2016, se espera que el sector de las edificaciones se dinamice
de nuevo, apalancado en la entrada en operacién del PIPE Il y la continua-
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ciéon de los proyectos que aln estaban vigentes de Casa Ahorroy FRECH II.
Segun Camacol, en 2016 las contribuciones de la politica publica en el PIB
de edificaciones seran: i) programa Casa Ahorro y Plan de Infraestructura
Educativa (+1.5pp); i) FRECH Il y Mi Casa Ya (+0.1pp y +2.2pp, respectiva-
mente); y iii) FRECH lll-subsidio a la tasa de interés para las No Vis (+0.8pp).

En cuanto a las obras civiles, estas se expandieron a una tasa favorable
(8.5% anual) durante el tercer trimestre de 2015. Para 2016, las perspectivas
de las obras civiles siguen siendo favorables, apalancadas en las obras de
infraestructura vial faltantes, tales como los programas de corredores priori-
tarios de prosperidad y las inversiones en ampliacién de puertos y algunos
aeropuertos. Asi como también los proyectos de cuarta generacién de con-
cesiones (4G). Lo anterior representa una perspectiva muy favorable para el
sector de hierro y acero, el cual estd muy atado al proceso constructivo de
las obras civiles. En efecto, segun la Andi, se calcula que solo los proyectos
de las 4G demandaran aproximadamente 900.000 toneladas adicionales
de acero en los préximos cinco afios.

De acuerdo con lo anterior, Anif estima que las ventas industriales de este
sector se contraerdn un -1.8% en 2016 (vs.-2.7% en 2015) y la produccién
industrial un-2.7% (vs.-2.1% en el afio anterior). Asi, se espera que el sector
de hierro y acero continte exhibiendo un comportamiento desfavorable
durante 2016. Sin embargo, se pronostica una leve recuperacién en el des-
empefio de sus ventas, por cuenta de los incentivos que seran generados
por el sector de la construccion.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Desde mediados del afio 2007 hasta junio de 2009 el indicador de estado
mostrd una clara tendencia decreciente, alcanzando un valor de -2 en dicho
mes. Luego exhibid cierta mejoria en sus resultados hasta finales de 2011,
donde el maximo valor que alcanzé fue de 1.3 en septiembre de ese afio.
Sin embargo, la tendencia se volvié a reversar en los meses posteriores,
llegando a niveles minimos histéricos de -2.6 al corte de junio de 2013.
Afortunadamente, en el periodo 2014-2015, el indicador de estado retomé
la senda positiva. Asi, al corte de octubre de 2015, el indicador regreso al
plano positivo con una cifra de 0.1, muy superior al -14 de un afio atras.

Indicador de estado del sector
de hierro y acero
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e Durante el afo 2015 se registrd una desaceleracion en la produccion del sector, con crecimientos del -0.8%
al corte de octubre.

* En cuanto al empleo, su trayectoria durante 2014 mostré una tendencia descendente. Sin embargo, en el
ano 2015 el crecimiento se estabilizd, alcanzando contracciones del -1% en el mes de octubre.

* Los costos de las empresas de productos metélicos registraron una tendencia creciente durante 2015. Asi,
al corte de octubre de ese afio, estos aumentaron a una tasa del 6.2% anual.

e Tanto las importaciones como las exportaciones del sector registraron un deterioro importante durante el
afio 2015. Estas obtuvieron tasas de crecimiento del -8.3% y el -7.7% respectivamente, al corte de octubre.

Coyuntura - Sector de productos metalicos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 109.2 0.8 -1.3 17
Ventas 110.8 1.1 -1.2 1.8
Empleo 99.8 -1.0 -1.8 15
Precios y costos 1/
Precios al productor 168.0 5.1 0.9 0.3
Remuneracién real 110.1 2.3 -1.9 15
Costo materia prima 164.0 6.9 3.6 9.7
Costos totales 153.9 6.2 2.8 -8.2
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.066.6 83 103 -6.2
Exportaciones 3203 -1.7 15.0 -2.5
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinion 3/
Situacién econdmica actual 39 23 30 27
Nivel de existencias -8 -3 14 5
Volumen actual de pedidos -33 -44 -14 -25
Situacion econdmica préximos seis meses 17 12 21 21

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Fabricacion de productos elaborados de metal, excluyendo maquinaria y equipo.
Fuentes: Dane, Banco de la Reptblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién de este sector se centra en articulos metélicos elaborados
y en maquinaria no eléctrica. Los primeros son el resultado de cambios
en la forma y/o volumen de los metales, generados por un proceso de
deformacién mecanica, el cual generalmente se da en frio. El segundo
grupo se dedica a la construccion de méaquinas no eléctricas para usos
industriales a través del ensamble de piezas en su gran mayoria metalicas.

Durante el afio 2011, la produccién del sector registré una clara
desaceleracién que se agudizd en el primer trimestre del afio 2012,
cuando la industria decrecié a ritmos del -1.3% en el acumulado en
doce meses a marzo. No obstante, durante los meses restantes del afio
el sector exhibié una recuperacién, regresando al plano positivo en julio
(+1.5% en el acumulado en doce meses)y alcanzando crecimientos del
3.3% al corte de diciembre. Este buen comportamiento continué a lo
largo de 2013, donde se observaron tasas relativamente estables. Sin
embargo, para finales de dicho afo y durante 2014, la produccién se
desacelerd de nuevo. En 2015 se observé un comportamiento similar,
con un leve repunte a inicios del afio, pero finalmente descendiendo a
tasas del -0.8% anual al corte de octubre frente al -1.3% de un afio atras.

Por el lado de las ventas, la situacion fue similar a la de la produccién. Ha-
cia el segundo semestre del ano 2011, los crecimientos fueron de menor
magnitud. Esta dinamica de descenso continud durante los primeros meses
del afio 2012, donde la mayor caida fue del -1.5% anual acumulado en
doce meses en el mes de marzo. Posteriormente, las ventas comenzaron
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del sector de productos metalicos
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Precios vs. costos del sector
de productos metalicos
(Variacion % anual en doce meses)
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a dar débiles sefales de recuperacién, creciendo a una tasa del 2.8%
anual acumulado en doce meses al cierre de 2012, para luego presentar
un comportamiento relativamente volatil, tendiendo a una recuperacién
hacia finales de 2013 e inicios de 2014. Sin embargo, luego de alcanzar
un pico del 5.3% anual en marzo de 2014, dicha dindmica se reverso, re-
gistrando una marcada tendencia descendente que concluyé con unatasa
minima histérica (desde 2010) del -2.5% en marzo de 2015. En los meses
posteriores las ventas del sector exhibieron una recuperacién importante,
regresando al plano positivo en octubre con crecimientos del 1.1% frente
al -1.2% de un afo atrés.

En cuanto al empleo, su trayectoria durante 2011 y 2012 mostré un
desempeno descendente, iniciando con una tasa del 3% anual acumu-
lando en doce meses ajunio de 2011, para caer a variaciones del -3.2%
anual al corte de septiembre de 2012. Posteriormente se registraron
sefales de recuperacion, las cuales continuaron a lo largo del afio 2013.
Sin embargo, para el afo 2014 dichas sefiales desaparecieron y las va-
riaciones regresaron al plano negativo, cayendo a tasas del -0.6% en el
mes de diciembre. En 2015, esta tendencia descendente se estabilizd,
registrando contracciones entre el -0.5%y el -1%, para todos los meses.
Asi, al corte de octubre de 2015, el empleo del sector de productos
metdlicos se contrajo al -1%, superior al -1.8% de un afo atras.

Precios y costos

Tras experimentar una tendencia descendente desde inicios de 2012
y durante todo el afo 2013, los costos de las empresas de productos
metélicos registraron una recuperacién importante en el afio 2014. En
efecto, los costos del sector regresaron al plano positivo en el mes de
junio, con un crecimiento del 0.2% anual acumulado en doce meses,
y superaron la dindmica de los ingresos en julio, con crecimientos del
1.2% (vs. 0.8% de los ingresos). Lo anterior se profundizé durante el afio
2015, registrando crecimientos del 6.2% en el acumulado en doce me-
ses a octubre, muy superior al 2.8% de un afio atras. Ello apalancado en
el reciente repunte exhibido por los costos de las materias primas, los
cuales registraron tasas de crecimiento del 6.9% al corte de octubre de
2015 frente al 3.6% de un afo atras.

Por su parte, los ingresos del sector registraron una aceleracién impor-
tante durante el ano 2015, luego de haber exhibido un comportamiento
estable en el periodo 2013-2014. Asi, la variacién en doce meses de
dicho rubro pasé del 0.9% registrado en octubre de 2014 al 5.1% para
el mismo periodo de 2015.
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Comercio exterior

Durante el afio 2015 las exportaciones de productos metalicos registraron
una fuerte desaceleracion, regresando al plano negativo luego del repunte
experimentado en 2014. En efecto, en enero de 2015 las exportaciones
crecieron un 3.6% en el acumulado en doce meses, mientras que ocho
meses después, al corte de septiembre, lo hicieron al -7.8% (minimo his-
térico desde 2011). En octubre de 2015 dicha cifra ascendié levemente a
tasas del -7.7% anual, muy por debajo del 15% (méaximo histérico desde
2009) reportado un afio atras.

Los destinos de exportaciones del sector se concentraron principalmente en
Estados Unidos, donde se vendié un 33.6% del total exportado (acumulado
en doce meses a octubre de 2015), 7pp més que lo registrado el afio anterior
(26.6%). En segundo lugar se ubicé Venezuela, con un 11.4% (-5.9pp frente
a 2014), seguido de Ecuador con un 10.3% (-2.1pp frente a 2014).

Por su parte, las importaciones del sector exhibieron un claro deterioro
frente a la tendencia favorable que habian presentado en 2014. En efecto,
al corte de enero de 2015, las importaciones del sector se expandian al
10.7% anual acumulado en doce meses (méximo histérico desde 2012).
Mientras que, en octubre de 2015, dicha variacion habia pasado al plano
negativo, tomando una tasa del -8.3% anual acumulado en doce meses.
Cabe sefialar que los resultados del sector presentaron una tendencia
similar a lo ocurrido con el total de la industria, aunque con unas contrac-
ciones menos marcadas.

Por dltimo, cabe mencionar que China continud siendo el principal pais de
origen de lasimportaciones de productos metalicos, con una participacion
del 34.4% deltotal al corte de octubre de 2015 (+1.8pp respecto al mismo
periodo de 2014). Por su parte, Estados Unidos mantuvo el segundo lugar
(19.8% en 2015 vs. 20.8% en 2014), mientras que México ocup? el tercero
(6.4% en 2015 vs.5.1% en 2014).

Principales destinos de exportacion del sector de productos metalicos
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 26.6 33.6
Venezuela 173 1.4
Ecuador 12.4 10.3
Otros 43.6 44.6
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de productos metalicos
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Principales origenes de importacion del sector de productos metalicos

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
China 32.6 344
Estados Unidos 20.8 19.8
México 5.1 6.4
Otros 41.6 39.4
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Situacion financiera

Entre 2013 y 2014, el sector de productos metalicos presentd un desem-
pefio favorable en sus indicadores de rentabilidad. En efecto, el margen
operacional subié del 4.9% en 2013 al 6% en 2014, mientras que el mar-
gen de utilidad neta se elevd del 1.4% al 1.5% durante el mismo periodo.
Entre tanto, la rentabilidad del activo pasé del 1.5% al 1.6% entre 2013y
2014, mientras que la rentabilidad del patrimonio lo hizo del 2.9% al 3.4%
durante el mismo periodo.

En lo que concierne a la eficiencia, los indicadores exhibieron un compor-
tamiento estable. Asi, los ingresos operacionales como proporcién del

Indicadores financieros - Productos metalicos

Indicador

Rentabilidad Margen operacional (%) 49 6.0 7.2
Margen de utilidad neta (%) 1.4 1.5 3.6
Rentabilidad del activo (%) 1.5 1.6 32
Rentabilidad del patrimonio (%) 29 34 5.7
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 1.4
Liquidez Razdn corriente (veces) 14 13 14
Rotacion CxC (dias) 63.5 66.4 56.6
Rotacion CxP (dias) 39.0 49.1 61.3
Capital de trabajo/Activo (%) 15.9 10.7 12.1
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 48.6 52.2 437
Apalancamiento financiero (%) 229 25.1 18.0
Deuda neta (%) 22.8 25.0 17.9

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 341 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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activo continuaron siendo de 1.1 veces, mientras que los mismos como
proporcién del costo de ventas fueron de 1.2 veces.

Entre tanto, los indicadores de liquidez del sector de productos metélicos
se deterioraron en 2014. En efecto, la razén corriente cay6 de 1.4 veces
en 2013 a 1.3 veces en 2014, mientras que el capital de trabajo como pro-
porcién del activo lo hizo del 15.9% al 10.7% durante el mismo periodo.
Adicionalmente, la rotacidon de cuentas por cobrar subié de 63.5 dias a
66.4 dias entre 2013y 2014. Por su parte, la rotacion de cuentas por pagar
fue el Unico indicador de liquidez que registré un desempeno favorable,
elevandose de 39 dias en 2013 a 49.1 dias en 2014.

Finalmente, la razén de endeudamiento subié del 48.6% al 52.2% entre
2013y 2014, mientras que el apalancamiento financiero lo hizo del 22.9%
al 25.1%y la deuda neta del 22.8% al 25% durante el mismo periodo.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una medicién del riesgo de crédito de los diferen-
tes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses. Este
indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los inte-
reses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obligaciones
financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando el indicador es
superiora 1, el sector tiene los recursos suficientes para cubrir a cabalidad
los costos de su endeudamiento. Si, por el contrario, el indicador es menor
a1,laoperacién de las empresas del sector no alcanza para costear el ser-
vicio de la deuda. Si los resultados del indicador son negativos, el sector
tiene pérdidas operacionalesy, por ende, el riesgo de crédito es mas alto.

Luego de dos afios exhibiendo indicadores de cobertura favorables,
durante el afio 2014 las empresas del sector registraron un indicador de
cobertura inferior a la unidad, esta vez tomando un valor de 0.9 frente
al 1.1 de un afio atrés. Ello significa que en el afo 2014 las industrias de
productos metalicos no contaron con los recursos suficientes para hacer
frente a sus obligaciones financieras. En cuanto a las proyecciones para
2015y 2016, se espera que el indicador continte reportando cifras por
debajo de la unidad, con valores de 0.8 y 0.6, respectivamente.

Opinién de los empresarios

El pesimismo de los empresarios del sector de productos metélicos aumen-
té en los primeros meses de 2015, alcanzando un balance de respuestas
(positivas menos negativas) minimo histérico (desde 2009) de 1 promedio
en tres meses al corte de mayo. Posteriormente, el balance registré una
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Situacion econémica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de productos metalicos actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de productos metalicos
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo.

recuperacién importante, elevandose a niveles de 23 al cierre de octubre,
inferior al 30 reportado un afio atrés.

En cuanto al volumen de pedidos, la percepcién de los empresarios re-
gistré un deterioro importante durante el afio 2015, manteniéndose en el
plano negativo por quinto afio consecutivo. Asi, el balance de respuestas
promedio en tres meses pasé del -20 registrado a enero de 2015 al -66
(minimo histérico del sector) exhibido en mayo del mismo afio. Posterior-
mente, se registré una leve caida en el pesimismo del sector, reportando
balances de -44 al corte de octubre de 2015. Sin embargo, dicha cifra
continta siendo muy desfavorable frente al -14 reportado un afio atras.

Por su parte, las opiniones empresariales sobre el nivel de existencias
mejoraron durante el aflo 2015. Luego de haber ingresado al plano po-
sitivo a inicios de 2014, el balance de respuestas mostré una tendencia
descendente en lo corrido de 2015, cayendo de balances de 19 en enero
a balances de 3 en septiembre del mismo afo. Asi, al corte de octubre de
2015, el balance de respuestas del sector de productos metalicos regre-
s6 al plano negativo, marcando un promedio mévil de tres meses de -3,
inferior al 14 de un afio atras.

Perspectivas

Hoy en dia, el sector siderurgico y de metalmecanicos representa apro-
ximadamente el 6.9% del PIB industrial, donde su importancia radica en
el abastecimiento y cubrimiento de la demanda de bienes y servicios
pertenecientes a los sectores minero/petrolero, energético y de infraes-
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tructura. Segun célculos de Camacol, el 35% de la remuneracién total de
los asalariados del pais se genera enlos 27 sectores encadenados al sector
de la construccién, entre los cuales se encuentran la industria metalurgica,
los minerales no metalicos, la industria petroquimica, el suministro de
magquinaria y los bienes manufacturados de madera, etc.

Las oportunidades y el potencial del sector de productos metélicos son
diversos. El sector tiene altas tasas de apertura exportadora que permiten
alas empresas llegar facilmente a nuevos mercados. Existe un alto conoci-
miento tecnoldgico, mano de obra calificada, buena capacidad instalada
por los aumentos en las inversiones en infraestructura, y la posibilidad de
fabricar lotes méas pequefios que otros productores extranjeros y hacer
entregas de menor valor.

Sin embargo, este potencial no se hizo evidente durante el ano 2015,
cuando el sector registré un deterioro importante en sus exportaciones
luego de los repuntes obtenidos durante 2014 por cuenta de los dis-
tintos TLCs firmados por el gobierno (en especial con Estados Unidos y
la Unién Europea). No obstante, prospectivamente hablando, el sector
de productos metdlicos alin presenta perspectivas comerciales favora-
bles, apalancado en la marcada tendencia decreciente que han venido
exhibiendo los precios internacionales del hierro y el acero, principal
insumo del sector. Asi, para el afio 2016 se espera que la demanda in-
ternacional de hierro y acero continte debilitdndose (por cuenta de las
desaceleraciones en China, principal demandante de dichos productos
en el mundo) y que la oferta se sostenga. De esta manera, los precios
de estos insumos continuaran tendiendo a la baja, lo que implica malas
perspectivas para el sector de hierro y acero, pero buenas proyeccio-
nes para los productos metdlicos en cuanto a la posible reduccién de
sus costos. Sin embargo, cabe resaltar que la industria nacional aun
enfrenta un riesgo importante en términos de competencia con pro-
ductos extranjeros, particularmente los provenientes de Chinay Corea
del Sur, los cuales manejan precios inferiores a los locales. Aunque este
efecto podria ser contrarrestado por la creciente devaluacion que viene
exhibiendo el peso colombiano.

Por el lado del mercado nacional, el sector de productos metélicos en-
frenta unas expectativas poco favorables. En efecto, luego del desplome
de los precios del petréleo durante la segunda mitad de 2014 y la conse-
cuente tendencia decreciente experimentada a lo largo de todo el afio
2015, estos alcanzaron niveles inferiores a los US$30/barril al inicio de
2016. Dicha dindmica ha representado un marcado debilitamiento para
el sector minero-energético, con niveles de extraccién limitados y ritmos
de exploracion completamente reducidos, una perspectiva bastante
desfavorable para los productos metélicos conexos al sector petrolero.
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Por su parte, el sector de la construccidén también viene registrando un
fuerte deterioro en sus tasas de crecimiento (0.8% en 2015-l1). Sin embar-
go, para el afio 2016 este sector presentara una recuperacién importante,
apalancado en la entrada en operacién del PIPE Il y el cierre de proyectos
aun vigentes como el FRECH Il y el programa Casa Ahorro. En efecto,
segln Camacol, en 2016 las contribuciones de la politica publica en el
PIB de edificaciones seran las siguientes: i) programa Casa Ahorro y Plan
de Infraestructura Educativa (+1.5pp); ii) FRECH Il y Mi Casa Ya (+0.1pp y
+2.2pp, respectivamente); y i) FRECH lll-subsidio a la tasa de interés para
las No Vis (+0.8pp). Dado lo anterior, se espera que la recuperacién de
las edificaciones se convierta en un alivio para el crecimiento del sector
de productos metélicos, aunque no lo suficientemente grande como para
anular el deterioro causado por el desplome minero-energético.

En medio de este contexto, resulta importante el esfuerzo realizado por el
Programa de Transformacién Productiva (PTP), que continda con la labor de
impulsar el desarrollo industrial del sector. Ello guidndose por el estudio
conjunto realizado al sector de siderurgia, metalmecénica y astillero en
el afio 2013. Dicho anélisis realizado por el gobierno, en compafiia de la
firma espafiola IDOM, concluyé que los principales retos a enfrentar por
parte del sector eran: i) formacién de capital humano mas capacitado y
productivo; ii) fortalecimiento y promocién del sector; y iii) mejoras en el
marco normativo y de regulacion, entre otros.

Dicho estudio encontré oportunidades para el sector en: i) la creacién de
nuevos productos; ii) la incursion por medio de productos especializados
a nuevas cadenas de produccién; iii) la mayor participacion del sector en
los grandes proyectos nacionales; y iv) la mayor presenciay entrada a nue-
vos mercados, en especial los latinoamericanos. Cabe resaltar el trabajo
realizado en lo que respecta a la Ultima mencidn, en especial el TLC con
Costa Rica y el posible tratado con la Alianza del Pacifico.

Adicionalmente, el estudio habia identificado una lista de problemas exter-
nos importantes que afectaban al sector en ese entonces. Especificamente,
el alto costo energético, el elevado costo de transporte y la revaluaciéon de
la tasa de cambio. Al respecto, cabe resaltar que, con la reciente devalua-
cién del peso y los continuos esfuerzos en cuanto a la disminucién de los
costos de transporte, dichas probleméticas podrian estar desapareciendo
en el mediano plazo.

En términos de proyecciones especificas, para 2016 se espera una tur-
bulencia econdémica global importante por cuenta del fuerte deterioro
del sector minero-energético. Asi, la producciéon del sector, que habria
cerrado con variaciones en doce meses del -2.0% a diciembre de 2015,
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marcara tasas del -2.3% para el afio 2016. Por su parte, las ventas habrian
cerrado con una expansion del 0.6% a diciembre de 2015 y crecerian a
niveles del 1.5% al cierre de 2016, un desempefio favorable apalancado
principalmente en el mayor dinamismo del sector de la construccion.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada, y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

Enelano 2014 elindicador de estado presentd un comportamiento volétil,
pero con tendencia al alza, registrando el indicador mas bajo en enero
(-0.7)y los mas altos en marzo (+1.4)y diciembre (+1.3). Por su parte, el afo
2015 tuvo un comportamiento un poco mas atenuado, pero igualmente
favorable, iniciando con el valor méas bajo en enero (-0.6) y alcanzando el
tope maximo en octubre (+1.9).

Indicador de estado del sector
de productos metalicos

3

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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* Laproduccién del sector de maquinariay equipo cayd un-5.7% en el acumulado en doce meses al corte de octubre
de 2015, lo que refleja una deterioro frente al mismo mes de 2014, cuando se present una variacién del -3.8%.

* |as ventas mostraron un decrecimiento del -6.9% en su acumulado en doce meses a octubre de 2015,
mientras que dicha contraccién en la variacion del afio corrido fue bastante similar con un registro del -7%.

* lasimportaciones del sector cayeron un-10.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, al igual
que las exportaciones que alcanzaron una variacion del -10.3%. La balanza comercial sigue siendo notoria-
mente negativa, ya que el valor de las importaciones supera en mas de 17 veces el de las exportaciones.

e Losmargenes de rentabilidad en el sector fueron bastante positivos, pues los costos se expandieron un 2.5%,
mientras que los ingresos crecieron a una tasa notoriamente mayor (12.4%).

Coyuntura - Sector de maquinaria y equipo

Variacién % anual del promedio en doce meses
Dato a oct-15

A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 92.3 5.7 38 0.1
Ventas 92.1 6.9 4.4 -0.1
Empleo 103.4 0.8 -1.5 14
Precios y costos 1/
Precios al productor 105.5 12.4 1.6 04
Remuneracién real 93.7 25 2.7 42
Comercio exterior 2/
Importaciones 7.038.9 -10.4 -0.6 2.2
Exportaciones 406.6 -10.3 2.9 14.3
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econémica actual 58 57 43 25
Nivel de existencias -38 -38 -3 1"
Volumen actual de pedidos -8 -20 -18 -39
Situacién econdmica proximos seis meses 0 5 36 19

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Maguinaria y equipo.
Fuentes: Dane, Banco de la Repiblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccién del sector de maquinaria y equipo decreci6 a una tasa del
-5.7% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, lo que refleja un
deterioro todavia mayor de la actividad econémica en comparacién con los
registros del mismo mes de 2014 (-3.8%). Asimismo, la variacién de la pro-
duccién a lo largo del afio corrido fue negativa aunque menos significativa,
pues presentd un decrecimiento del -4%. No obstante, también se observa
una situacién mas desfavorable frente a septiembre de 2014, cuando se
presentd un decrecimiento del -3.9%.

Es importante aclarar que el sector de maquinaria y equipo, al incluir pro-
ductos como motores de combustién interna, turbinas de vapor, motores y
maéquinas, balanzas, filtros y equipo industrial, entre otros, ve determinado
su nivel de produccién por el comportamiento que tengan otros sectores y
la economia en general. Esto, en la medida en que esta clase de productos
son bienes intermedios, los cuales en la mayoria de los casos son utilizados
para la produccién de otros bienes y servicios.

En este sentido, el hecho de que la industria no termine por mostrar una
dindmica de recuperacion considerable, exhibiendo crecimientos inferiores
al 1% en materia de produccion (0.3%) y ventas (0.6%) en lo corrido del
afo al corte de octubre de 2015, es una condicién que explica en gran
medida las contracciones que ha enfrentado el sector de maquinaria y
equipo durante el Ultimo afio.

Entre tanto, las ventas mostraron también una importante contraccién. Esto
se refleja en un decrecimiento del -6.9% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2015. Asimismo, para el afio corrido se dio un decrecimiento

indice de produccién del sector indice de ventas reales
de magquinaria'y équipo del sector de maquinaria y equipo
(Varlamon %) (Variacion %)
6 Doce meses 10
4 Il Afo corrido
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.

indice de empleo total
del sector de maquinaria y equipo
(Variacion %)
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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Precios vs. costos del sector
de maquinaria y equipo
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

del-7% al corte de octubre de 2015, sosteniendo la tendencia negativa en
esta variable que comenzé desde mayo de 2014. Asi, la reduccion en la
produccién coincidié con una contraccion en el nivel de ventas del sector.

Pese al deterioro de la produccién y las ventas, el empleo en el sector de
maquinaria mostrd una leve recuperacion durante el dltimo afio. De hecho,
se presentd un crecimiento del 0.8% en el acumulado en doce meses al
corte de octubre de 2015. Incluso, este aumentd un 1.5% en el afio corri-
do para el mismo periodo, aunque cabe destacar que esta dltima cifra de
todas maneras representa un retroceso importante frente a la variacion
del 2.6% observada durante enero de 2015.

Precios y costos

Para dimensionar la evoluciéon de los ingresos y los costos de produc-
cion en el sector de maquinaria y equipo, Anif utiliza unas variables
que permiten aproximar el desempefio operacional de la industria. Asi,
se emplea la variacion anual del promedio en doce meses del indice
de remuneraciéon como un acercamiento a los cambios en los costos
de produccién. De otra parte, las variaciones del indice de Precios del
Productor (IPP) se aprovechan como una aproximacién de los ingresos
percibidos por el sector.

Los costos laborales del sector de maquinaria y equipo han presentado
una leve desaceleracion en el dltimo afo, pues pasaron de incrementarse
enun 2.7% en octubre de 2014 a expandirse en un 2.5% en el mismo mes
de 2015. Esto representa un alivio para los empresarios del sector, quienes
enfrentan una reduccion de sus costos operativos.

Lo anterior coincidié con un significativo incremento en los ingresos, los
cuales se expandieron en un 12.4% en el acumulado en doce meses a
octubre de 2015. Gracias a este importante incremento, los empresarios
del sector exhibieron un margen de ganancia bastante favorable, ya que
si se contrasta el crecimiento de los ingresos con el de los costos durante
el Ultimo afio, estos Ultimos crecieron en cerca de 10pp.

Comercio exterior

El sector de maquinaria y equipo se ha caracterizado por mantener
histéricamente una balanza comercial negativa. En efecto, el valor de las
importaciones supera en més de 17 veces el valor de las exportaciones
en el acumulado en doce meses a octubre de 2015. Sumado a esto,
las exportaciones no tuvieron una coyuntura favorable, presentando
una contraccion del -10.3% frente al acumulado en doce meses del
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Principales destinos de exportacion del sector de maquinaria y equipo
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Estados Unidos 14.6 18.2
Ecuador 20.8 16.7
Pert 8.5 93
Otros 56.0 55.8
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

afo anterior, llegando a US$406.6 millones en octubre de 2015. Esta
variacion fue notoriamente inferior a la alcanzada en el mismo mes del
afno anterior, cuando se registré un decrecimiento del -2.9%.

Los destinos de las exportaciones del sector de maquinaria y equipo son
Estados Unidos, Ecuadory Pert, que concentran cerca del 45% de las ven-
tas externas. Cabe destacar que Estados Unidos presentd un repunte en
su participacion en las exportaciones de 3.6pp (quedando en un 18.2%).
En contraste, la proporcién de Ecuador se redujo (16.7% en octubre de
2015 frente al 20.8% de un afo atrés). Lo contrario se observé en el caso
de Pert, pues este pais vio aumentada su representatividad en 0.8pp
(alcanzando un 9.3%).

Enlo que corresponde a los productos que tienen mayor participacion en
las exportaciones del sector aparecen refrigeradores, congeladores, ma-
quinas y aparatos para produccion de frio, con una cuota de mercado del
15.6%. Les siguen bombas para liquidos, con un 7.8% de la participacion.

Ahora, similar a lo observado en el decrecimiento de las exportaciones, las
importaciones de maquinaria y equipo presentaron una contraccién del
-10.4% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, dato inferior
en 9.8 puntos porcentuales al registrado en el mismo mes del afio 2014.

Principales origenes de importacion del sector de maquinaria y equipo
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 293 27.4
Estados Unidos 23.2 26.6
México 6.5 6.9
Otros 40.9 39.2
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de maquinaria y equipo
(Variacién % del acumulado en doce meses)
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Importaciones colombianas

del sector de maquinaria y equipo
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Analizando el origen de las importaciones, se encuentra que Estados
Unidos y China concentran alrededor del 54% de las importaciones
de Colombia, seguidas por México con un 6.9%. A octubre de 2015, la
participacion de China en el total de importaciones decrecié en 1.9pp
(alcanzado el 27.4% del total). En contraste, las importaciones de Estados
Unidos aumentaron en 3.4pp (representando un 26.6%). Cabe destacar
que el producto que més se importd fueron maquinarias para tratamiento
y procesamiento de datos (20.5% del total de importaciones).

Situacion financiera

La situacion de las empresas del sector de maquinariay equipo en términos
de rentabilidad ofrecid resultados mixtos entre 2013y 2014. Por una parte,
el margen operacional crecié en 0.4pp. En contraste, el margen de utilidad
neta cayd en 1.1pp, la rentabilidad del activo bajé 0.8pp, al igual que la
rentabilidad del patrimonio (-1.7pp). Todas estas variables alcanzaron un
valor inferior al promedio de la industria.

Sumado a esto, los indicadores de eficiencia se mantuvieron practicamente
constantes entre estos dos afios. La razdn ingresos operacionales sobre
costo de ventas se mantuvo estable en 1.3 veces, mientras que la relacion
ingresos operacionales sobre activo llegd a 1.1 veces, presentando un au-
mento de 0.1pp frente al dato de 2013. Dichos indicadores se mantuvieron
por encima o fueron iguales al promedio industrial.

En lo que respecta a las variables de liquidez, se encuentra que la razén
corriente (0.1 veces) y la relacidn capital de trabajo sobre activo (3.4pp)
aumentaron. Adicionalmente, se presentaron resultados mixtos en la
evolucion del flujo de caja de las empresas del sector. Esto, teniendo
en cuenta que la rotacién de cuentas por cobrar bajé de 62.8 dias en
20132 60.9 dias en 2014. No obstante, la rotacion de cuentas por pagar
también bajo practicamente en la misma magnitud, de 62.7 dias a 60.2
dias para el mismo periodo. Asi, los industriales del sector, aunque con-
taron con menos tiempo para pagar a sus acreedores, al mismo tiempo
vieron disminuidos sus lapsos al momento de efectuar sus cobros. Cabe
destacar que todas estas medidas de liquidez se ubicaron por encima
de la media industrial.

Por otro lado, los indicadores de endeudamiento mostraron resultados
decrecientes. En efecto, la razén de endeudamiento se redujo en 0.4pp,
mientras que el apalancamiento financiero y la deuda neta bajaron en
2.9ppy 2.7pp respectivamente. Cabe destacar que todos los indicadores
se ubicaron por debajo de la media industrial, con excepcién de la razén
de endeudamiento.
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Indicadores financieros - Maquinaria y equipo

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 5.2 5.6 7.2
Margen de utilidad neta (%) 33 22 34
Rentabilidad del activo (%) 34 2.6 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 6.8 5.1 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.3 13 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 15 1.6 14
Rotacion CxC (dias) 62.8 60.9 57.2
Rotacion CxP (dias) 62.7 60.2 60.3
Capital de trabajo/Activo (%) 19.2 22.6 1.7
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 50.0 49.6 44.1
Apalancamiento financiero (%) 16.8 13.9 18.6
Deuda neta (%) 16.5 13.8 18.5

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

Lainformacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 254 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.

Anélisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif establece una
relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses. De esta ma-
nera, se puede aproximar la capacidad que un sector en particular tiene
para cubrir el costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el
pago de intereses es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este
indicador es igual o mayora 1, la operacién del sector le permite cubrir el
pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacién, el sector tiene mayor
capacidad de pago y mejores posibilidades de gestionar sus pasivos.

El promedio del indicador para el sector de maquinaria y equipo fue de
1.5 para el periodo 2009-2014. No obstante, el pronéstico del indicador
para el afo 2015 resulté bastante inferior a este promedio reciente, al-
canzando un registro de 1.0. Ello representaria una tendencia favorable
frente al dato observado en 2014, cuando el indicador se ubicé en 0.6.
Esto puede explicarse por el hecho de que los indicadores de endeu-
damiento del sector mostraron una trayectoria decreciente en el Ultimo
afio, dando indicios de una reduccién en el monto de los préstamos por
parte de las firmas que adquirieron préstamos.

Cobertura de intereses del sector
de maquinaria y equipo
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.
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Opinidn de los empresarios

Pese a las dificultades en la produccién, los empresarios del sector mos-
traron un aumento en su optimismo sobre la situacién econdmica actual
para el mes de octubre de 2015, alcanzando cifras mayores a las del mismo
mes de 2014. Por ejemplo, el promedio movil a tres meses fue de 57 (en
el balance de respuestas) en octubre de 2015, superando en 14 unidades
el dato de un afo atrés (43).

Donde si se evidenciaron las dificultades a nivel de produccién y ventas
fue en la cifra negativa en el promedio moévil del balance de respuestas
para el volumen actual de pedidos. Este llegd a -20 para el mes de octubre
de 2015, cifra que fue menor al dato de un afo atras (-18). Por su parte,
las existencias tuvieron una tendencia a la baja, pues la media mévil a
tres meses alcanzd un valor de -38 a octubre de 2015, dato inferior al
encontrado en el mismo mes de 2014 (-3).

En lo que se refiere a las expectativas, se observa una perspectiva
menos favorable por parte de los empresarios sobre la situacion eco-
nomica esperada para los proximos seis meses (5) en comparacién
con lo observado el afio inmediatamente anterior (36). De ello podria
concluirse que las compaiias del sector pueden estar transmitiendo
mas claramente las dificultades en la actividad econdmica a nivel de
expectativas que de percepciones presentes.

Situacion economica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de maquinaria y equipo actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de maquinaria y equipo
(Balance de respuestas, promedio mévil tres meses)
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Fuente: calculos Anif con base en Fedesarrollo. Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Perspectivas

La coyuntura reciente del sector de maquinaria y equipo mostré una caida
en las cifras afio corrido a nivel de produccion y ventas al corte de octubre
de 2015. Esperando que esta tendencia se sostenga, Anif pronosticd un
decrecimiento de la produccién del sector cercano al -4.7% en 2015. Por
su parte, las ventas se habrian contraido al -7.4% al cierre de 2015, con
base en los malos reportes que mostraban los empresarios sobre sus
expectativas de desempefio econdmico futuro a corto plazo al corte del
mes de octubre de dicho afio. En lo que respecta a 2016, se proyectan
crecimientos del 1.1% en la produccién y en las ventas.

Estas expectativas de leve repunte para 2016 se encuentran sustentadas
en diferentes motivos. El primero de ellos hace referencia al inicio de Ia
ejecucion de algunos de los proyectos de la primera ola del Programa
de Cuarta Generacidon de Carreteras (4G), los cuales tendrian un efecto
favorable sobre la demanda de productos para los empresarios del sec-
tor de maquinaria y equipo. Lo anterior se reflejaria en una aceleracién
en el PIB de obras civiles, que pasaria de haber crecido un 8.7% en 2015
a expandirse un 12% en 2016. Dicha tendencia deberia ser todavia méas
favorable en el periodo 2017-2018, cuando se esperaria que el pleno de
todos los megaproyectos de esta ola de concesiones se esté ejecutando.

Otra razén que permitiria proyectar una mejora en el comportamiento
econdmico del sector es un mejor desempefio de la produccién industrial
agregada, lo cual beneficiaria la demanda por productos del sector que,
en gran medida, terminan siendo insumos de otras cadenas industriales.
En efecto, se espera que dicho PIB industrial salte del 1.2% real anual
al cierre de 2015 al 4.5% en 2016. Dicha dindmica se deberia a factores
como: i) la devaluacién de la tasa de cambio, la cual ascendié al 37.2%
promedio anual durante 2015, y que terminaria beneficiando a los expor-
tadores manufactureros; ii) el buen desempefio de la construccién, que
creceria al 6.2% real anual durante 2016 (particularmente en lo referente
a obras civiles), y que terminaria jalonando la actividad productiva de al-
gunos sectores industriales cuyos productos estan encadenados a dicha
actividad; yiii) la entrada en funcionamiento de Reficar desde noviembre
de 2015, la cual tendria un efecto favorable sobre el desempefo de Ia
actividad econdmica de la cadena petroquimica durante 2016.

Sumado a ello, los margenes de rentabilidad del sector mostraron un des-
empefo bastante favorable durante el dltimo afio. De hecho, los ingresos
de los empresarios crecieron a unatasa superior al 12% al corte de octubre
de 2015, mientras que los costos tuvieron expansiones inferiores al 3%,
dando margenes con niveles superiores del 9%-10% para dicho periodo.
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Indicador de estado del sector
de maquinaria y equipo
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Finalmente, la tendencia negativa que han mostrado las importaciones
del sector resulta otra condicidon que permite esperar un comportamiento
favorable de la produccion local en los afios siguientes. De hecho, las com-
pras externas decrecieron en un-10.4% en el acumulado en doce meses al
corte de octubre de 2015. Dicha condicién podria agudizarse todavia més
ante una tasa de cambio que se sostuvo en el rango de los $3.200-$3.400
al cierre de 2015. De esta manera, ante un mayor precio de las mercancias
importadas, los productores locales encontrarian un escenario adecuado
para ofrecer productos a menor precio y asi incrementar sus niveles de
demanda, particularmente en momentos en donde los sectores de la
construccién y de la cadena petroquimica ofrecen buenas oportunidades
para el desarrollo de oportunidades de negocio durante 2016.

Indicador de estado

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

El indicador de estado del sector alcanzé un valor de -1.8 en octubre de
2015. Cabe destacar que esto representa una importante caida frente al
valor alcanzado un afo atrés (0), lo que va de la mano con la contraccion
mostrada por la produccién, las ventas, y el pobre desempefo de las
exportaciones en 2015.



Aparatos y suministros eléctricos

* Laproduccién de aparatos y suministros eléctricos en el pais tuvo una contraccion del-1.5% en el acumulado
en doce meses a octubre de 2015.

* Lasventas del sector experimentaron una expansion del 1.7% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015. Dicho dato para la variacién del afo corrido resulté en una contraccién del -2.1%.

* Losingresos de los empresarios del sector aumentaron un 12.6% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015, mientras que los costos crecieron a una tasa todavia mas alta del 15.6% durante el mismo lapso.

* Las exportaciones del sector mostraron un crecimiento del 4.3% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015. Esta expansidn contrasta con la variacién negativa de las ventas externas del total de la industria en
el mismo periodo (-17.6%). Entre tanto, las importaciones del sector mostraron un decrecimiento del -2.5%.

Coyuntura - Sector de aparatos y suministros eléctricos

Variacién % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la Gltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccion 96.7 -1.5 3.7 -3.6
Ventas 98.5 1.7 17 3.2
Empleo 105.2 34 -5.0 -11.2
Precios y costos 1/
Precios al productor 186.8 126 1.6 0.1
Remuneracion real 125.9 15.5 -6.0 -14.1
Costo materia prima 191.2 15.6 0.3 2.0
Costos totales 179.7 15.6 -1.0 3.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.897.1 2.5 44 5.8
Exportaciones 362.5 43 -12.7 163
Promedio movil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econdmica actual 43 39 34 12
Nivel de existencias -25 -21 -14 -6
Volumen actual de pedidos 0 -1 -30 -57
Situacién econdémica proximos seis meses 21 15 27 -19

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US§ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Aparatos y suministros eléctricos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de aparatos y suministros eléctricos es considerado de gran relevan-
cia para la economia del pais, pues por su intermedio se logra el encadena-
miento de otros mercados para la distribucion de electricidad, la iluminaciéon
y todos los artefactos involucrados como soporte para multiples procesos
industriales de diferentes cadenas productivas. Algunos de los productos
caracteristicos de este sector son cablesy alambres aislados para instalaciones
eléctricas y telefdnicas, artefactos para iluminacidn, interruptores, enchufes,
transformadores, plantas generadoras, entre otros.

Con relacién a esto, es importante destacar que la produccién de aparatos
y suministros eléctricos en el pais mostré una contraccién del -1.5% en el
acumulado en doce meses a octubre de 2015. Por su parte, la variacién alo
largo del afo corrido resulté mucho més negativa (-4.5%). Esta tendencia
muestra un fuerte deterioro frente a lo observado un afio atras cuando se
observé un crecimiento del +3.7% en el acumulado en doce meses y del
+4.3% en el afio corrido. Particularmente, el retroceso en el desempefo de
esta variable se ha dado desde comienzos de 2015, si se tiene en cuenta
que desde enero de dicho afio se comenzaron a registrar cifras negativas
en la variacion del afio corrido.

Por su parte, para el mes de octubre de 2015, las ventas del sector crecieron
un 1.7% en el acumulado en doce meses, dato idéntico al registrado un
afio atras. No obstante, dicha cifra resulta mucho menor que la observada
en enero de 2015, cuando la tasa de crecimiento de esta variable llegé al
5.3%. Esto evidencia que el desempefio de las ventas a lo largo de 2015
no ha sido bueno, lo cual se reflej6 en el decrecimiento del -2.1% en su
variacion durante el afio corrido al corte de octubre de 2015, registro que

indice de produccion indice de ventas reales indice de empleo total
del sector de aparatos y del sector de aparatos y suministros del sector de aparatos
suministros eléctricos eléctricos y suministros eléctricos
(Variacion %) (Variacion %) (Variacion %)
6
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Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane. Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane.
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resulta bastante menor al observado en el mismo periodo de 2014 (+2.4%).
Pese al comportamiento desfavorable observado en la produccién y las
ventas del sector, dicha condicion no parece haber afectado la contratacion
de trabajadores. En efecto, el empleo total del sector tuvo un incremento
del 3.4% en el acumulado en doce meses y del 4.2% en el afio corrido al
corte de octubre de 2015.

Precios y costos

El margen de rentabilidad para el sector de aparatos y suministros eléc-
tricos a octubre de 2015 resulté negativo. En efecto, aunque los ingresos
crecieron notoriamente al 12.6%, los costos tuvieron un incremento todavia
mayor expandiéndose un 15.6% durante el mismo periodo. Si este pano-
rama se compara con las cifras observadas un afio atras, el escenario para
este sector de la industria resulta beneficioso por el lado de los ingresos
y por el lado de los costos. Esto pues los ingresos estaban aumentando
ligeramente (1.6%) y los costos se contrafan a una tasa del -1%.

Los costos han mostrado una tendencia positiva desde diciembre de 2014, aun-
que el nivel de crecimiento resulté notoriamente alto a partir de junio de 2015,
cuando las expansiones obtuvieron registros superiores al 7% en su acumulado
en doce meses. Esta inflacion se explica principalmente por el incremento de los
costos de las materias primas que aumentaron un 15.6% al corte de octubre de
2015.1gualmente, los costos de remuneracién tuvieron un crecimiento bastante
similar del 15.5%, condicién que contribuyd a que la variacion de los costos
obtuviera los niveles observados més altos desde el cierre de 2011.

Por otro lado, en lo corrido de 2015 los ingresos del sector tuvieron una
trayectoria creciente, pasando de obtener tasas de crecimiento del 3% en
enero de 2015 a un 12.6% en octubre del mismo afio. Asi, esta variable
tuvo un repunte considerable, aunque de todas maneras se situé 3pp por
debajo de la inflacion de costos.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector de aparatos y suministros eléctricos mostraron
un crecimiento del 4.3% en el acumulado en doce meses a octubre de
2015, variacion que resulté mucho mayor a la exhibida por el total de la
industria (-17.6%). Adicionalmente, este dato evidencia una fuerte recu-
peracion de 17pp respecto a la variacién observada un afio atras (-12.7%).
Dicho repunte se explica en gran medida por el aumento que tuvieron
las exportaciones a destinos con poca tradicién en el valor de las ventas
externas del sector, como es el caso de Chile (incremento del 21.7% en el

Precios vs. costos del sector
de aparatos

y suministros eléctricos
(Variacion % anual en doce meses)
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Exportaciones colombianas
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Importaciones colombianas
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Principales destinos de exportacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Ecuador 19.8 18.6
Venezuela 15.5 15.0
Pert 15.9 14.2
Otros 48.9 523
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

acumulado en doce meses al corte de octubre de 2015)y Panaméa (96.9%).
Con referencia al destino de las exportaciones, Ecuador alcanzé el primer
lugar en la participaciéon como destino exportador, concentrando un
18.6% de las ventas al exterior, ubicdndose por encima de sus seguidores
Venezuela y Pert (este Ultimo cayendo del segundo al tercer puesto). El
liderazgo de Ecuador se mantuvo a pesar de la disminucién de 1.2pp
en la participacidn en el total de las exportaciones. Asimismo, la propor-
cion de las ventas externas destinadas a Venezuela sobre el total de las
exportaciones cayé en 0.5pp, reduccién que para el caso peruano fue
de 1.7pp. Asi, se evidencia que los empresarios comenzaron a explorar
nuevos mercados para sus ventas externas en detrimento de los destinos
mas tradicionales. Cabe destacar que el producto que mas se exporté
al exterior fueron los acumuladores eléctricos, representando un 25.8%
de las exportaciones totales.

Por su parte, las importaciones del sector mostraron una contraccién en el
dltimo afio, pasando de crecer en el acumulado en doce meses a una tasa
del 4.4% en octubre de 2014 a reducirse un-2.5% en el mismo periodo de
2015.De todas maneras, dicho valor resulté mas moderado si se compara
con la variacién observada para el promedio industrial (-10.6%).

Principales origenes de importacion del sector de
aparatos y suministros eléctricos

(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
China 295 33.0
Estados Unidos 218 16.9
Alemania 44 8.0
Otros 44.4 422
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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En cuanto alos lugares de procedencia de las importaciones, se destaca
que China y Estados Unidos concentran cerca del 50% del valor total,
mientras que Alemania ocupa el tercer lugar con una participacion del
8%. Cabe mencionar que el producto que més se importé al pais fue-
ron los hilos, cables y demés conductores aislados para electricidad,
representando un 14.1% del total de las importaciones.

Situacion financiera

Los indicadores de rentabilidad del sector de aparatos y suministros eléc-
tricos para el afio 2014 evidenciaron una mejoria frente a lo observado en
elafo 2013. El margen operacional y el de utilidad neta aumentaron 1.3pp
y 0.4pp respectivamente. Lo mismo sucedié con la rentabilidad del activo,
que se incrementd en 0.5pp, y la rentabilidad del patrimonio, que subid
1.1pp. A pesar de esta tendencia favorable, los indicadores anteriormente
mencionados se ubicaron por debajo del promedio observado para el
total de la industria.

En lo correspondiente a los indicadores de eficiencia, se observaron re-
sultados mixtos. Por un lado, la relacion de ingresos operacionales sobre
activo se mantuvo en 1.1 veces entre 2013 y 2014. En cambio, la relacién
de ingresos operacionales sobre costo de ventas aumentd de 1.2 veces a

Indicadores financieros - Aparatos y suministros eléctricos

Indicador 2013 2014  Promedio industria®
2014
Rentabilidad Margen operacional (%) 49 6.2 71
Margen de utilidad neta (%) 1.1 15 35
Rentabilidad del activo (%) 12 1.7 32
Rentabilidad del patrimonio (%) 29 40 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.1 1.1 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 13 14
Liquidez Razdn corriente (veces) 15 15 14
Rotacién CxC (dfas) 84.6 915 56.3
Rotacién CxP (dias) 57.8 64.5 60.2
Capital de trabajo/Activo (%) 233 22.7 11.8
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 574 58.2 44.0
Apalancamiento financiero (%) 211 20.8 18.4
Deuda neta (%) 21.0 20.7 18.3

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacién financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacién financiera de 79 empresas.

*No se incluye el sector bajo andlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de aparatos y suministros eléctricos
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1.3 veces. Cabe destacar que los indicadores se situaron en valores iguales
o cercanos a la media industrial.

Por su parte, los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos en
2014 comparado con lo observado en 2013. En efecto, la razén corriente
se mantuvo estable en 1.5 veces, mientras que la relacién de capital de
trabajo sobre activo cayé en 0.6 pp. Por otra parte, la rotacién de cuentas
por cobrar se incrementé en 6.9 dias y la de cuentas por pagar aumenté
en 6.7 dias. Asi, aunque los empresarios tuvieron mas tiempo para pagar
sus deudas, también vieron dilatados los lapsos con los que realizaban
sus cobros. Cabe destacar que todos estos indicadores se ubicaron por
encima del promedio industrial.

Finalmente, los indicadores de endeudamiento también exhibieron resul-
tados mixtos entre 2013 y 2014. De hecho, la razén de endeudamiento
subié del 57.4% al 58.2%. En cambio, el apalancamiento financiero bajé
del 21.1% al 20.8%, y la deuda neta de las compaifiias de este segmento
industrial se redujo en 0.7 pp. Adicionalmente, todas estas medidas de
endeudamiento superaron la media de la industria.

Andlisis de riesgo financiero

Con el fin de realizar una mediciéon del riesgo de crédito de los dife-
rentes sectores, Anif construye un indicador de cobertura de intereses.
Este indicador consiste en el cociente entre la utilidad operacional y los
intereses corrientes, y muestra cuantas veces estan cubiertas las obli-
gaciones financieras corrientes con los recursos disponibles. Cuando
elindicador es superiora 1, el sector tiene los recursos suficientes para
cubrir a cabalidad los costos de su endeudamiento. Si, por lo contra-
rio, el indicador es menor a 1, la operacién de las empresas del sector
no alcanza para costear el servicio de la deuda. Si los resultados del
indicador son negativos, el sector tiene pérdidas operacionales y, por
ende, el riesgo de crédito es alto.

De acuerdo con el indicador de cobertura, se alcanzé un promedio
de 0.9 durante el periodo 2009-2014, lo que significa que el sector de
aparatos y suministros eléctricos no conté con la capacidad para costear
el 100% de los intereses de su deuda con los ingresos operacionales.
Dicha tendencia se explica en buena medida porque desde 2010 se
ha presentado una tendencia decreciente en esta variable, pasando
de 1.9 en dicho afio a 0.7 en 2014. Ello va muy linea con el hecho de
que se encontré que los indicadores de endeudamiento del sector se
encuentran por encima del promedio industrial, sugiriendo un posible
sobreapalancamiento de las compafiias que lo componen. Todo lo an-
terior lleva a pronosticar que el indicador alcanzaria un valor de 0.97
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en 2015, lo que significaria que el sector estaria levemente por debajo
de tener la capacidad de cubrir todas sus deudas, generdndose con
ello un alto riesgo de crédito.

Opinion de los empresarios

Pese a las dificultades afrontadas en materia de produccién y ventas, los
empresarios del sector de aparatos y suministros eléctricos han visto me-
jorado su optimismo sobre la situacién econdémica actual. De esta forma,
el promedio mévil de tres meses del balance de respuestas a la pregunta
sobre situacién actual llegd a 39 en octubre de 2015, cifra mayor en 5
unidades a la observada un afo atras.

Por su parte, la vision que tienen los empresarios del sector sobre el volu-
men de pedidos fue pesimista. Esto se refleja en el promedio movil a tres
meses del balance de respuestas sobre pedidos que alcanzé el valor de -1
al corte de octubre de 2015. De hecho, el balance de respuestas mantuvo
un registro negativo para todos los meses de 2015, promediando un valor
de -30 anual. Dicho comportamiento resulta coherente con la contraccidn
que tuvieron las ventas durante el afio corrido.

A pesar de lo anterior, la percepcidn sobre las existencias fue buena en
2015 puesto que el promedio mévil a tres meses del balance de respuestas
tuvo un comportamiento negativo (-21) para el mes de octubre, siendo la
cifra més baja de todo el afio.

Situacién econdmica actual del Nivel de existencias y volumen
sector de aparatos y actual de pedidos del sector de
suministros eléctricos aparatos y suministros eléctricos
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) (Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Perspectivas

Las perspectivas econémicas del sector de aparatos y suministros
eléctricos no resultan buenas para todo 2015. En efecto, Anif predecia
un decrecimiento de la produccién (-5.0%) en el acumulado en doce
meses al cierre de 2015, y una contraccion en las ventas (-3.4%). Frente
a las cifras observadas con corte a octubre, estas proyecciones repre-
sentan una confirmacion del pobre desempeno a nivel de produccién
y ventas en este sector.

En ello pudieron haber jugado un papel clave las dificultades que en-
frentaron los empresarios del sector en materia de costos de produc-
cion, los cuales crecieron a una tasa cercana al 16% en su acumulado en
doce meses al corte de octubre de 2015. Dicha tendencia se explica en
gran medida por un crecimiento de los costos de las materias primas,
condicién que podria tener una conexién con la fuerte devaluacion de la
tasa de cambio del 37.2% anual durante 2015, que elevé fuertemente el
precio de losinsumos importados. Ello llevé a que los margenes de ren-
tabilidad exhibieran registros negativos del orden del -3%, impactando
negativamente la produccidn y las ventas de este segmento industrial.

Adicionalmente, otra condicidon que pudo afectar negativamente la
demanda de productos del sector ha sido el Fenémeno de El Nifo
que ha venido afectando al pais desde el segundo semestre de 2015
y que ha tenido una incidencia negativa en el desempefio de la pro-
duccién hidroeléctrica. En efecto, mientras que el 64% de la energia
en Colombia se generaba a través de plantas hidroeléctricas en enero
de 2015, dicha cifra descendi6 al 48% en enero de 2016, lo cual refleja
el impacto que se ha derivado de la sequia que afrontan muchas de
nuestras principales fuentes hidricas.

Entre tanto, las proyecciones para 2016 prometen un leve repunte de la
produccién del sector, con un crecimiento puntual del -0.6% al cierre de
dicho afo. Lo contrario sucede con los prondsticos sobre la evolucién
de las ventas, donde se esperan caidas del -5.6%.

Esta leve recuperacién en la produccion se sustenta, en primer lugar, en el
hecho de que las expectativas de los empresarios sobre la actividad econé-
mica resultaron optimistas. Una muestra de ello es que el promedio mévil
atres meses del balance de respuestas a las expectativas sobre la situacién
econdmica para los siguientes seis meses alcanzo el valor de 15 en octubre
de 2015, cifra que resulté la més alta para todo el afo (superando el 13
observado en enero de 2015). Esto puede reflejar que los entrevistados
esperan un mejor desempefio de sus negocios en el futuro cercano.
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Sumado a esto, las exportaciones del sector de aparatos eléctricos mostra-
ron un crecimiento del 4.3% al corte de octubre de 2015, siendo uno de
los pocos segmentos industriales en mostrar un desempefio favorable de
esta variable durante dicho periodo. Esta tendencia, en buena medida, se
explico por un proceso de diversificacion de la actividad exportadora, ya
que ante las dificultades econémicas que estan afrontando los dos prin-
cipales destinos de tradicién (Ecuador y Venezuela), los empresarios han
comenzado a expandir sus ventas externas hacia nuevos mercados con
una mayor estabilidad macroeconémica, como el caso de Chile y Panama.
Un factor adicional que se debe tener en cuenta se refiere al repunte ge-
neral que Anif espera que tenga el PIB industrial en 2016. En efecto, para
este afo se proyecta un crecimiento del orden del 4.5%, cifra que supera
ampliamente el 1.2% del cierre de 2015. Esta mayor dindmica en la acti-
vidad productiva de la industria podria beneficiar considerablemente la
actividad econdmica del sector si se tiene en cuenta que algunos de sus
productos caracteristicos sirven como soporte para multiples procesos
industriales de diferentes cadenas productivas.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida con lafinalidad de servir
como una proxy de la salud general de los sectores. Este indicador recoge
el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefiales que el
conjunto emite de forma separada y unificandolas en un solo valor. Para el
célculo del indice se modela la informacién relacionada con produccién,
ventas, empleo, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc. Para
mayor informacion, referirse al Anexo 1 del estudio.

El indicador de estado del sector de aparatos y suministros eléctricos
alcanzé un valor de 1.4 para el dato reportado en octubre de 2015. Esto
representa una cifra muy cercana a la observada en el mismo mes de 2014,
cuando el indicador fue de 1.3. Asi, aunque la produccion y las ventas
mostraron una tendencia desfavorable en lo corrido de 2015, el compor-
tamiento favorable del empleo y las exportaciones del sector permitié
compensar este hecho, generando cierta estabilidad en el desempefio
del indicador de estado en el Ultimo afo.

Indicador de estado del sector
de aparatos
y suministros eléctricos

3
2

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13

oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e Laproduccién industrial de vehiculos presenté una caida del -3.4% en lo corrido del afio a octubre de 2015,
frente a un incremento del 7.2% en el mismo periodo de 2014.

e Las ventas industriales del sector tuvieron un mejor desempefo que la produccién, pese a que registraron
un crecimiento nulo en lo corrido del afo al mes de octubre (vs. 0.6% en el mismo periodo de 2014).

e Elempleo del sector se mantuvo en terreno negativo, contrayéndose un -4.8% en lo corrido del afio a octubre
de 2015, aunque registré una moderada recuperacién frente al -7.6% del afio anterior.

e Las exportaciones industriales del sector de vehiculos sumaron US$386 millones en el acumulado en doce
meses a octubre de 2015, lo que se traduce en una caida del -20.5% frente a lo registrado un afio atrés. El
principal mercado de los vehiculos ensamblados en el pais fue México, que mantuvo una elevada participa-
cion, superior al 40% en el acumulado a octubre de 2015.

e Lasimportaciones de vehiculos disminuyeron un-15.7% en su variacién acumulada en doce meses a octubre
de 2015, en gran medida debido a la devaluacién del peso frente al délar. Con ello, sumaban US$3.899
millones. Durante el aflo 2015, México continué siendo el principal proveedor de vehiculos importados
del pais, con una participacion cercana al 30%.

Coyuntura - Sector de vehiculos automotores

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 1123 0.4 1.0 -13.6
Ventas 114.7 2.2 5.2 5.3
Empleo 95.1 4.3 9.7 9.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 107.2 7.3 2.4 0.4
Remuneracién real 114.8 2.0 9.7 93
Comercio exterior 2/
Importaciones 3.899.0 -15.7 8.7 -233
Exportaciones 386.0 -20.5 -32.4 71.3
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacién econémica actual 50 40 12 1
Nivel de existencias 15 19 19 28
Volumen actual de pedidos 0 -12 -27 -45
Situacion econdmica proximos seis meses 7 -5 25 -8

1/ Indices 2001=100.

2/ Valor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.

3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Vehiculos automotores y remolques.
Fuentes: Dane, Banco de la Reptblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccion industrial del sector de vehiculos empeord durante 2015 de
la mano de las ventas del comercio al por mayor, las cuales cayeron un -12%,
con 287.099 vehiculos comercializados durante todo el ano. Asi, la produccién
del sector de vehiculos se contrajo un -3.4% en lo corrido del afio al mes de
octubre de 2015, frente a un incremento del 7.2% en el mismo periodo de
2014. Por su parte, la variacién de la produccién de vehiculos en el acumula-
do en doce meses presentd una contraccion del -0.4% al mes de octubre de
2015 (vs. 1.0% de octubre de 2014).

Las ventas de los productores industriales de vehiculos registraron un com-
portamiento moderado, pero aun asi presentaron un mayor dinamismo
frente a la produccidn del sector. Asi, el crecimiento de las ventas fue nulo
en lo corrido del afo al mes de octubre (vs. 0.6% en el mismo periodo de
2014). Por su parte, la variacion acumulada en doce meses de las ventas de
vehiculos por parte de los productores industriales nacionales se recuperd
de manera importante al crecer un 2.2% al corte de octubre de 2015 frente al
-5.2% del afo anterior. Dicho resultado se dio pese a que la desaceleracién
de la economia suele reflejarse en menores ventas de carros. No obstante,
en 2015 esto ocurrié principalmente en las regiones productoras de carbdn
y petréleo. En los demas departamentos, las ventas se incrementaron y este
segundo efecto primé sobre el primero. Con esto, el crecimiento de las ventas
industriales de vehiculos superd en 3.4pp el crecimiento de la produccién en
lo corrido del afio a octubre.

Asi, la industria de ensamblaje local mantuvo su participacion en la venta
de vehiculos en el mercado local en alrededor del 35% en 2014-2015,
luego de cinco afios consecutivos de pérdidas, lo que llevd a que dicha
participacion disminuyera del 49% en el afio 2008 al 29% en 2013. Lo

indice de produccion del sector indice de ventas reales
de vehiculos automotores del sector de vehiculos automotores
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Precios vs. costos del sector
de vehiculos automotores
(Variacién % anual, promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

anterior tiene que ver con la devaluacién del peso y con las inversiones
que han hecho algunas ensambladoras del pais para elevar sus niveles de
productividad y eficiencia. Sin embargo, dicho trabajo aun estéd a medio
hacer, teniendo en cuenta las producciones altamente eficientes de la
mayor parte de las plantas ubicadas en Corea o México, las cuales se carac-
terizan por: i) tener grandes voliumenes para abastecer diversos mercados;
i) estar perfectamente conectadas con las cadenas globales de valor; y
iii) tener costos de transporte bajos al estar ubicadas en zonas cercanas
a los puertos. Por el contrario, la produccién local continta enfocada en
producir para el mercado interno, vendiendo sus excedentes en los pai-
ses vecinos, desperdiciando por completo las ventajas comparativas que
tiene el pais relacionadas con la apertura comercial y la ubicacidn central
desde donde se pueden abastecer los principales mercados de la region
y estados como la Florida en Estados Unidos.

Con relacién al empleo, el sector de vehiculos se mantuvo en terreno
negativo, pese a que registré una moderada recuperacion en lo corrido
del afio a octubre de 2015 frente al -7.6% del afio anterior. En efecto, el
empleo total del sector registré contracciones del orden del -4.8% al corte
de octubre de 2015. Por su parte, en la variacién acumulada en doce meses
a octubre el empleo del sector se contrajo un -4.3% frente a la caida del
-9.7% en el mismo periodo de 2014. Estas reducciones del empleo podrian
ser resultado de los procesos de reestructuracion que han llevado a cabo
las ensambladoras locales. Para que esta caida en el nivel de empleo no
se convierta en un patrén de aqui en adelante, es necesario aumentar de
forma importante la Inversion Extranjera Directa y local en nuevas plan-
tas de ensamblaje (Bluefield Invesments), ubicadas 6ptimamente, para
aprovechar las cadenas de valor regionales (México, Brasil, Pert y Chile) y
exportar la mayor parte de su produccion.

Precios y costos

Los precios finales, medidos a través del IPP del sector, han mantenido
variaciones positivas (en el acumulado en doce meses) desde enero de
2014. Asi, al corte de octubre de 2015 crecieron un 7.3% frente al 2.4% del
mismo mes de 2014 y frente al-0.4% de octubre de 2013. Dicho importante
incremento ha estado relacionado con la devaluacidn del peso frente al
délar (37.2% promedio anual en 2015 vs. 7% en 2014) que ha llevado a
los comercializadores de vehiculos importados a incrementar sus precios.

A diferencia de hace algunos afos, cuando el aumento de los precios les
permitié a los productores incrementar su eficiencia y productividad, en
2015 dicho incremento de los precios no ha resultado benéfico para el
sector. En esta ocasion, el alza de precios causada por la devaluacion (ya
mencionada) generd una contraccién en la demanda de vehiculos, lo cual
perjudicd a los productores.
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Asimismo, los costos totales se incrementaron un 8.3% en su variacién
acumulada en doce meses a octubre de 2015, luego de crecer apenas un
0.1% en el mismo mes de 2014. De esta manera, los costos del sector se
incrementaron a la par con los precios (incluso el incremento de los costos
supero el de los precios) y ello se debe, también, a la devaluacion del tipo
de cambio que encarece las piezas y accesorios que importan los fabri-
cantes o ensambladores para sus vehiculos. En efecto, el costo de dichas
partes se incrementé un 14.4% en el acumulado en doce meses al corte
de octubre. En contraste, la remuneracién a los empleados se redujo un
-2%, lo cual habria ayudado a suavizar el incremento en los costos totales.
Si esta situacion se mantiene y los costos contindan incrementandose a
un ritmo mas rapido que los precios de los vehiculos, los margenes de
rentabilidad de los productores en 2015 podrian verse afectados.

Comercio exterior

. . . e [¢) . .

Las exportaciones industriales del sector de vehiculos cayeron un -20.5% Exportaciones colombianas del
en su variacion en doce meses a octubre de 2015, alcanzando US$386 sector de vehiculos automotores
millones. Dicho registro se encuentra muy por debajo de los US$743.9  (Variacion % del acumulado en doce meses)

millones exportados en 2013 (crecimiento anual del 63.8%) y, ain mas,

del récord de 2007 cuando se alcanzaron US$957.1 millones. Probable- 0
mente, parte de dicha caida se explica por la contraccién del -0.4% en la 150 Vehiculos
.y Y automotores
produccion (en la variacion en doce meses a octubre de 2015). 100
El principal mercado de los vehiculos ensamblados en el pais fue Méxi- ey
co. Este mantuvo una participacion elevada del 42.8% en el acumulado 0 — > .
a octubre de 2015. Ecuador fue el segundo mercado hacia donde mas L7205
vehiculos se exportaron, representando el 33.0% de las ventas externas %0
(vs. 33.9% del afio anterior). Esta leve reduccién en la participacion fue  -100
resultado de una caida del -53% en las exportaciones de vehiculos hacia oct09 oct1l - oct13 oot
Ecuador. Chile, por su parte, fue el tercer mercado més importante, el cual Fuente: calculos Anif con base en Dane.

incremento su participacion en las compras de vehiculos colombianos de
manera importante. En efecto, pasé del 5.4% en el acumulado en doce

Principales destinos de exportacion del sector de vehiculos automotores

(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
México 428 428
Ecuador 339 330
Chile 5.4 1.4
Otros 17.9 129
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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meses a octubre de 2014 al 11.4% en 2015. De esta manera, las exporta-
ciones del sector contintian concentradas en unos pocos mercados de la
region, desaprovechando las ventajas comerciales que generan los TLCs
vigentes, como consecuencia del aun elevado Costo Colombia y de la
ubicacién subdptima de las plantas de ensamblaje.

Importaciones colombianas Las importaciones de vehiculos disminuyeron un -15.7% en su variacion en

del sector de vehiculos automotores doce meses a octubre de 2015, contrayéndose frente al crecimiento del
(Variacion % del acumulado en doce meses) 8.7% del mismo periodo de 2014. Asi, pasaron de US$4.627 millones en
octubre de 2014 a US$3.899 millones en 2015. Dicha reduccién ha sido
120 Vehiculos consecuencia de la devaluacién del peso frente al délar, que a lo largo
100 automotores de 2015 promedid un 37.2%. A pesar de la caida en las importaciones de
80 vehiculos, su peso en el total comercializado préacticamente no se alterd,
60 manteniendo una participacion cercana al 65%.
40\
20 Durante el afio 2015, México continué siendo el principal proveedor de
0 4\/L\ vehiculos importados del pais, con una participacion del 29.3% en el
20 \.15_7 acumulado en doce meses a octubre de 2015, ligeramente superior al
-40 27.4% de 2014. Por su parte, los vehiculos que se encuentran en las zonas
oct-07 oct-09 oct-11  oct13 oct-15 francas en Colombia representaron un 16.1%, levemente por debajo del
Fuente: calculos Anif con base en Dane. 16.8% del afio 2014. La participacion de los vehiculos importados desde

Corea se ubicd nuevamente en el tercer lugar, manteniéndose cerca del
10% (9.6% en 2015 vs. 9.7% en 2014).

Principales origenes de importacion del sector de vehiculos automotores
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais

México 274 293
Colombia 16.8 16.1
Repiiblica de Corea 9.7 9.6
Otros 46.1 450
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Situacion financiera

Durante el afio 2014, todos los indicadores de rentabilidad de los ensam-
bladores de vehiculos mejoraron con respecto a 2013. Por una parte, el
margen operacional se incrementé 2.3 puntos porcentuales (pp) en 2014,
alcanzando el 6.3%. Ello se debié a que los precios aumentaron mas que
los costos totales durante 2014. Por su parte, el margen de utilidad neta
también aumentd, pasando del 1.9% en 2013 al 2.1% en 2014. La rentabi-
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lidad del activo (ROA) se incrementé y pasé del 4.8% al 5.5% entre 2013y
2014. Asimismo, la rentabilidad del patrimonio (ROE) registré niveles del
12.4% en 2014, por encima del 10.1% de 2013. Con respecto a la industria,
tanto el margen operacional como el margen de utilidad neta del sector
fueron inferiores a los del promedio de la industria. En contraste, tanto la
rentabilidad del activo como la del patrimonio se ubicaron por encima de
la industria como un todo.

Aligual que durante el periodo 2010-2012, los indicadores de eficiencia
permanecieron estables entre 2013 y 2014. En efecto, los ingresos ope-
racionales representaron 2.6 veces el total de los activos en 2014 (vs. 2.5
en 2013). Asimismo, la relacion entre dichos ingresos y el costo de ventas
se mantuvo en 1.2 veces. Dicha estabilidad es resultado de aumentos
relativamente constantes en las variables en cuestion.

Acerca de losindicadores de liquidez, la razén corriente se mantuvo estable
en 1.1 veces durante 2014. Asimismo, la rotacién de cuentas por cobrar
se mantuvo inalterada en 2014 en 6.1 dias (vs. 6.2 en 2013). En contraste,
la rotacion de cuentas por pagar se incrementd, pasando de 43.6 dias en
2013 a 51.4 en 2014. Ello beneficié la liquidez de las empresas, al contar
con mas dias para pagar sus obligaciones. Por su parte, el capital de trabajo
con respecto al activo se redujo significativamente en 2014. En efecto, dicho
capital pasoé de representar un 6.5% del activoen 2013 aun 5.1% en 2014.

Indicadores financieros - Vehiculos auto

Indicador 2014 Promedio industria®

Rentabilidad Margen operacional (%) 40 6.3 7.2
Margen de utilidad neta (%) 19 2.1 35
Rentabilidad del activo (%) 4.8 55 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 10.1 124 55
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 2.5 2.6 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 1.2 14
Liquidez Razon corriente (veces) 11 11 14
Rotacion CxC (dias) 6.2 6.1 60.4
Rotacion CxP (dias) 436 514 60.9
Capital de trabajo/Activo (%) 6.5 5.1 12.2
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 52.8 55.6 441
Apalancamiento financiero (%) 0.3 0.9 18.8
Deuda neta (%) 0.3 0.9 18.7

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacion financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 5 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: clculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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Cobertura de intereses del sector
de vehiculos automotores
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica

Situacion econdmica actual
del sector de vehiculos automotores

(Balance de respuestas, promedio mvil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.

Por Ultimo, todos los indicadores de endeudamiento se incrementaron
entre los afios 2013y 2014. Asi, la razén de endeudamiento pasé del 52.8%
al 55.6%. Por su parte, tanto el apalancamiento financiero como la deuda
neta pasaron del 0.3% en 2013 al 0.9% en 2014.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses es construido por Anif con el fin de
realizar un célculo del riesgo de crédito de los diferentes sectores indus-
triales de la economia. De este modo, la medicidn se realiza calculando la
relacién existente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes, e
indica cuantas veces estan cubiertas las obligaciones financieras corrientes
del sector con los recursos disponibles. Cuando el indicador es mayora 1,
significa que el sector tiene los recursos suficientes para cubrir totalmente
los costos de su endeudamiento. En caso de que el indicador sea menora
1, pero mayor a 0, el servicio de la deuda no alcanza a ser costeado por la
utilidad operacional del sector, es decir, no hay recursos suficientes. En el
ultimo caso, es decir si el indicador es menor a 0, el sector tendria pérdidas
operacionales y, por lo tanto, el riesgo de crédito seria alto.

Segun los resultados financieros observados en el afio 2014, el indicador de
riesgo financiero se ubicd en 1.2 veces, con lo cual las utilidades operaciona-
les del sector apenas alcanzaron a cubrir las obligaciones financieras de corto
plazo. Sin embargo, se espera que las utilidades de los productores hayan
mejorado durante el afio 2015, permitiéndoles asi cubrir mas ampliamente sus
obligaciones. Asi, se espera que el indicador de cobertura de intereses para el
ano 2015 haya aumentado a 1.4 veces. En contraste, la proyeccion para 2016
indica que las utilidades de los productores seran bajas, lo cual se reflejariaen el
indicador de cobertura, que caeria a 0.9, indicando que los productores serian
incapaces de pagar los intereses de sus deudas con las utilidades generadas.

Opinidn de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo con corte a
octubre de 2015, la percepcién de la situacion econdmica actual de los
ensambladores de vehiculos se recuperd parcialmente, pasando de un
balance de respuestas (diferencia entre las respuestas positivas y las nega-
tivas, promedio moévil tres meses) de 12 en octubre de 2014 a uno de 40 un
afio después. Con esto, se observa que, al mes de octubre de 2015, eran
muchos mas los empresarios que tenian una percepcién positiva acerca
de su situacién econdmica actual. La recuperacién en este frente es tal que
el balance de respuestas ya se acerca a los niveles de 40-50 registrados
hacia finales de 2011. Este optimismo frente a la situacion econdmica ac-
tual del sector contrasta con el crecimiento nulo que registraron las ventas
industriales en lo corrido del afo a octubre de 2015.
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En contraste, la percepcion de los productores acerca del volumen actual
de pedidos presentd un balance de respuestas de -12 en octubre de 2015.
Ello implica que son més los empresarios inconformes con su volumen de
pedidos, al considerarlo bajo. Asi, el balance de respuestas en este frente
se mantuvo en terreno negativo durante todo el periodo 2008-2015 (hasta
octubre). Dicho comportamiento fue resultado del cierre casi total del
mercado venezolano en 2008, mercado que no ha sido reemplazado del
todo por paises como México, Ecuador o Perd.

Con relacion a los niveles de existencias, el balance de respuestas fue de
19. Si bien no es una cifra muy elevada, refleja que un nimero importante
de empresarios aun considera que sus inventarios son elevados. Asi, las
todavia elevadas existencias que acumulan los productores del sector
pueden convertirse en un obstaculo para lograr mantener tasas de creci-
miento altas en materia de produccién en el afo 2016.

Perspectivas

Las ventas de vehiculos en el comercio al por menor sumaron aproxima-
damente 288.500 unidades en 2015, registrando asi una contraccion del
-12% frente a 2014. Por su parte, las ventas en el comercio al por mayor
sumaron 287.099 unidades, 40.013 unidades por debajo del resultado de
2014. De esta manera, las ventas al por mayor presentaron una caida del
-12.2% anual al cierre de 2015. Asimismo, las matriculas de automdviles
nuevos cayeron un -13.1% anual, pasando de 326.023 vehiculos matricula-
dosen2014a283.267 en 2015.Sin duda, la desaceleracién econdmica de
Colombia ha golpeado a este sector, que ha visto reducida su demanda.

Esta desaceleracion de las ventas internas se vio reflejada en la produccién
de vehiculos, la cual se contrajo un -0.4% en el acumulado en doce meses
a octubre de 2015. Con esto, se espera que el afio 2015 haya cerrado con
una caida en materia de produccién de vehiculos del orden del -2.8% en el
acumulado en doce meses (al corte de diciembre). Las ventas de los pro-
ductores locales crecieron un 2.2% en lo corrido del afio a octubre de 2015
y se prevé que hayan cerrado el afio con un crecimiento del 3.2% anual. Por
su parte, el empleo del sector se mantuvo en terreno negativo. En efecto, en
la variacion en doce meses a octubre el empleo del sector se contrajoen un
-4.3% frente a la caida del -9.7% en el mismo periodo de 2014.

Asi, en el comportamiento de las principales variables del sector al corte
de octubre de 2015 se destacaron los malos desempefios del empleo y
la producciéon de vehiculos. Asimismo, pese a que las ventas industriales
del sector crecieron a tasas moderadas, las ventas del comercio al por
mayor (ensamblados + importados) se contrajeron de manera importante
durante 2015 (-12.2%).

Nivel de existencias y volumen

actual de pedidos del sector

de vehiculos automotores

(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo.
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Dicho mal comportamiento de las principales variables del sector se explica
por factores como: i) la fuerte devaluacion del peso durante el afio 2015,
del 37.2% promedio anual, que incrementd los precios de los vehiculos
(sobre todo de los importados), contrayendo asi su demanda; y ii) en me-
nor medida, el incremento en las tasas de interés de los Ultimos meses del
afio, que eleva los costos de los créditos del segmento.

Ademas, otro factor importante fue la desaceleraciéon de la economia
colombiana a lo largo de 2015. Ello afectd la confianza de los hogares y
las empresas, lo cual se vio reflejado en una menor demanda de vehiculos.
Asimismo, el desplome de los precios del petréleo y del carbén afectd a las
regiones productoras de dichos commodiities. Por ejemplo, en Santander
la caida en las ventas fue superior al -20% y en Antioquia cercana al -10%.
En contraste, en las regiones que no participan en la produccién-extraccion
de estos productos las ventas incluso crecieron. En efecto, en el Valle del
Cauca las ventas se expandieron un 10.3% frente al afio anterior.

Para el afio 2016, se espera una recuperacion de la produccion del sec-
tor. Esta pasaria de caer un -2.8% en 2015 a crecer un 8% en 2016. Este
importante incremento responde en buena medida a un efecto estadis-
tico, dado que la produccién industrial de vehiculos ha caido de manera
importante en los Ultimos afos. En efecto, mientras que en 2011 crecia a
tasas del 25%-35% en el acumulado en doce meses, en 2014 se contraia
alrededor del -20%. En contraste, las ventas se contraerian un -0.3% en
2016 (vs. +3.2% en 2015).

Estas menores perspectivas para las ventas responden principalmente a
la desaceleracién econdmica que continuaréa padeciendo el pais durante
2016.En efecto, los analistas esperan que, en 2016, el PIB crezca alrede-
dor del 2.5% (vs. el 4%-4.5% de afos anteriores). Como ya se menciond,
la desaceleraciéon de la economia afecta el consumo y la confianza de
los hogares, lo cual se refleja particularmente en el menor consumo de
bienes de lujo, como son los vehiculos. Asi lo demuestra la encuesta
realizada por Fedesarrollo en diciembre de 2015, donde el balance de
respuestas sobre la disposicion a comprar vehiculos fue de -33 frente a
valores positivos en meses anteriores.

Para enfrentar estas perspectivas “negativas” en las ventas de vehiculos,
los concesionarios han adoptado nuevas estrategias. Por ejemplo, Renault-
Sofasa abrid dos concesionarios nuevos en Colombia en enero de 2016,
en Bogotd y en Palmira. Los dos puntos de atencidn tienen el concepto
Renault Store que pretende mejorar el servicio a sus clientes. De esta ma-
nera, a través de modernos espacios, ofrecen experiencias novedosas de
compra, servicio y mantenimiento. Ademas, en estos concesionarios hay
una zona exclusiva para Renault Selection donde se encuentran vehiculos
usados respaldados por Renault.
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Asimismo, Chevrolet presentd su carro eléctrico BOLTEV 2017 en el marco
de la feria de productos electronicos de consumo masivo CES 2016. De
esta manera, Chevrolet busca diferenciarse de sus competidores, ofrecien-
do un automévil accesible, auténomo y destinado a un publico masivo.
Ademés, se dice que este nuevo disefio de Chevrolet es el carro eléctrico
mas orientado al consumidor que existe hasta el momento.

La alianza Renault-Nissan es otra de las marcas que pretende lanzar vehi-
culos de conduccién auténoma en el mediano plazo. De acuerdo con el
cronograma que ha publicado esta alianza, dentro de cuatro afos (2020)
seran lanzados estos vehiculos en Estados Unidos, China, Japén y Europa.
Sin embargo, en 2016y 2018 pondrén a la venta vehiculos que ya incor-
poraran cierta tecnologia auténoma.

Indicador de estado

Elindicador de estado es una variable construida por Anif con el objetivo
de servir como proxy de la salud general de los sectores. Este resume
la dindmica de un conjunto de variables reales de cada sector para las
cuales se cuenta con informacidn. Estas son: produccion, ventas, empleo,
costos, precios, pedidos, situacion econdmica actual, exportaciones e
importaciones (ver Anexo 1).

El indicador de estado para el sector mejord considerablemente entre
octubre de 2014 y octubre de 2015, al pasar de terreno negativo a posi-
tivo. En efecto, mientras que en octubre de 2014 el indicador fue de -0.3,
en 2015 se incrementd hasta 0.9. Esto se explica por la recuperacion que
presentaron las variaciones acumuladas en doce meses de las ventas y
el empleo industrial al mes de octubre de 2015. A esto se sumé la mejor
percepcion de los empresarios acerca del nivel de pedidos y la recupe-
racion de las exportaciones en su variacion en doce meses. En contraste,
las importaciones se contrajeron de manera importante, lo cual incidié
negativamente sobre el sector.

Vemos que, en el agregado, son mas los factores que aportaron positi-
vamente a la salud del sector. Ello puede reflejar que ha habido ciertas
mejoras en materia de competitividad del sector, gracias a los esfuerzos
hechos en este sentido en los Ultimos afos. Aun asi, existen buenas opor-
tunidades hacia futuro, relacionadas con la baja penetracién de vehiculos
en el mercado interno y el mayor acceso a mercados como resultado de
los TLCs, los cuales pueden convertir a Colombia en un importante actor
dentro de la cadena regional de valor del sector gracias a su ubicacion.

Indicador de estado del sector
de vehiculos automotores
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Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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e Laproduccién se contrajo en un-9.5% en lo corrido del afio a octubre de 2015y en un -9.6% en el acumulado
en doce meses, convirtiéndose asi en el segundo sector con la mayor caida de la industria.

e Las ventas industriales de autopartes también se contrajeron, acumulando una caida del -7.2% en el afo
corrido al mes de octubre de 2015y del -6.4% en la variacién acumulada en doce meses. Con esto, fue tam-
bién el segundo sector con la mayor caida en el nivel de ventas de la industria (acumulado en doce meses).

* Enlocorrido del afo a octubre el empleo del sector se contrajo en un -4.4%, mientras que en el acumulado
en doce meses cayd en un -4.8% anual.

e Las exportaciones del sector se redujeron, cayendo en un -8.9% en el acumulado en doce meses a octubre
de 2015, sumando US$72.4 millones. Los principales destinos hacia donde se dirigen las exportaciones del
sector continuaron siendo los mismos: Ecuador, Estados Unidos y Venezuela.

e Lasimportaciones cayeron un -6.6% en el acumulado en doce meses al corte de octubre de 2015. Actual-
mente, los principales paises proveedores de repuestos y autopartes son: Estados Unidos (23.2% del total
de importaciones), las zonas francas de Colombia (17.4%) y China (13.1%).

Coyuntura - Sector de autopartes

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato a oct-15
A la dltima fecha A octubre de 2014 A octubre de 2013

Produccién, ventas y empleo 1/

Produccién 96.4 9.6 -4.0 244
Ventas 97.7 -6.4 2.5 214
Empleo 93.0 -4.8 -5.6 -13.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 110.8 144 2.7 1.1
Remuneracion real 68.2 -7.8 5.5 -134
Comercio exterior 2/
Importaciones 669.2 6.6 14.2 6.2
Exportaciones 724 8.3 -18.2 8.6
Promedio mévil de tres meses
Encuesta de opinién 3/
Situacion econdmica actual 55 53 39 3
Nivel de existencias 0 7 -1 24
Volumen actual de pedidos 18 2 -16 -34
Situacion econdmica préximos seis meses 36 12 27 4

1/ Indices 2001=100.

2/ Vialor del acumulado en doce meses en US$ millones a octubre de 2015.
3/ Los datos corresponden a la calificacion del sector de Autopartes.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Durante el afio 2015, el sector de autopartes continué mostrando con-
tracciones en materia de produccion, ventas y empleo, completando con
esto mas de tres afos seguidos en los que las variables reales del sector
no han parado de caer. La produccién se contrajo en un -9.5% en lo co-
rrido del afio a octubre y en un -9.6% en el acumulado en doce meses a
octubre, convirtiéndose asi en el segundo sector con la mayor caida de
la industria. Esta caida se presentd a pesar del importante dinamismo en
las ventas de este tipo de bienes en el comercio al por menor (+8.3% afio
corrido a octubre), lo que muestra un claro desplazamiento de produccién
local por importada.

Las ventas industriales de autopartes también se contrajeron, acu-
mulando una caida del -7.2% en el afio corrido al mes de octubre
de 2015. Por su parte, la variacion acumulada en doce meses de las
ventas fue del -6.4% al mes de octubre, siendo con esto nuevamen-
te el segundo sector con la mayor caida en el nivel de ventas de la
industria (acumulado en doce meses). Esta baja se presentd en linea
con la disminucién de la produccién de vehiculos ensamblados en
Colombia (-10% en el afio corrido a octubre de 2015).

En materia de empleo, la situacidn resulté igualmente dificil, teniendo
en cuenta que en lo corrido del afo a octubre el empleo del sector se
contrajo en un -4.4%, mientras que en el acumulado en doce meses cay6
en un -4.8% anual. Una parte de esta contraccion podria relacionarse con
recortes de personal que han hecho las empresas, dada la dificil coyuntura
por la que atraviesa el sector.

indice de ventas reales
del sector de autopartes

indice de produccion
del sector de autopartes
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Precios vs. costos del sector
de autopartes
(Variacion % anual, promedio en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y
Banco de la Republica.

Como veremos, el sector presenta serios problemas de competitividad,
pues tiene escasas ganancias en materia de productividad multifactorial y
de eficiencia. Las condiciones actuales indican que para poder hacer frente
a las producciones asidticas o mexicanas hay que alcanzar los elevados
niveles de productividad y eficiencia logrados alli.

Precios y costos

Los precios finales de los bienes del sector de autopartes crecieron un 2.8%
promedio anual en 2014 (en el acumulado en doce meses). En 2015, los
precios finales del sector continuaron mostrando el mismo comportamien-
to, acelerdndose dréasticamente. En efecto, al corte de octubre de 2015
crecian atasas del 14.4% en su variacién en doce meses. Dicho incremento
respondié principalmente a la devaluacion del peso frente al ddlar, que
acumulé aumentos del 37.2% promedio anual a lo largo de 2015. Asi, en
respuesta al aumento en el costo de las importaciones, los productores
respondieron ajustando sus precios.

De la mano de las fuertes caidas en materia de produccién, ventas y
empleo, los empresarios buscaron disminuir sus costos de produccion,
especialmente los asociados con el trabajo. Asi, al corte de octubre de
2015, los costos de la mano de obra cayeron un -7.8% promedio anual.
A pesar de esto, los costos totales de produccion se incrementaron un
7.8% en el acumulado en doce meses a octubre de 2015, jalonados por
el incremento en el precio de los insumos como consecuencia de la de-
valuacion de la tasa de cambio peso/ddlar. Este fuerte aumento en los
costos percibidos por los productores del sector justifica el incremento
en los precios finales de las partes, piezas y accesorios de los vehiculos al
corte de octubre de 2015.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector se redujeron, cayendo en un -8.3% en el acu-
mulado en doce meses a octubre de 2015, sumando US$72.4 millones.
Asi, a excepcidn de algunos meses, el sector ha registrado contracciones
desde finales de 2011. Este comportamiento evidencia los importantes
problemas estructurales de productividad y de eficiencia que acumulé el
sector y que han llevado a que la produccién local pierda terreno no solo
en el mercado local, sino también en el externo.

Por su parte, los principales destinos hacia donde se dirigen las exporta-
ciones del sector continuaron siendo los mismos: Ecuador, Estados Unidos
y Venezuela. Sin embargo, Ecuador ha seguido perdiendo participacion,
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Principales destinos de exportacion del sector de autopartes
(% del total exportado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais 2014 2015
Ecuador 50.8 39.9
Estados Unidos 23.0 328
Venezuela 9.8 10.8
Otros 16.4 16.5
Total 100.0 100.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

concentrando en 2015 un 39.9% de las exportaciones (vs. 50.8% de 2014).
Esta disminucién en su participacion en 2015 se debe a una reduccion del
-28% en las exportaciones hacia este pais. En contraste, el dinamismo de las
exportaciones hacia Estados Unidos se mantiene, pasando de representar
un 23.0% del total de los envios en 2014 al 32.8% en 2015, como resultado
del crecimiento del 31% de los envios en lo corrido del afio a octubre de
2015. Asimismo, Venezuela recuperé participacion en las exportaciones
durante 2015, representando un 10.8% en el acumulado en doce meses al
corte de octubre frente al 9.8% de 2014. Ademas, las exportaciones hacia
paises como México y Japdn se han incrementado, lo cual podria ayudar
a diversificar los mercados de las exportaciones del sector.

Aligual que las exportaciones, las importaciones cayeron un -6.6% en el
acumulado en doce meses al corte de octubre de 2015. En gran medida,
esto respondié a la fuerte devaluacién de la tasa de cambio durante todo el
afio (ya comentada). Con esto, lasimportaciones de autopartes alcanzaron
los US$699.2 millones, cerca de diez veces las exportaciones del sector,
con lo cual el déficit externo alcanzé los US$626.8 millones a octubre de
2015. Actualmente, los principales paises proveedores de repuestos y
autopartes son: Estados Unidos (23.2% del total de importaciones), las
zonas francas de Colombia (17.4%) y China (13.1%).

Principales origenes de importacion del sector de autopartes
(% del total importado, acumulado en doce meses a octubre)

Pais
Estados Unidos 24.0 23.2
Colombia 18.9 17.4
China 1.5 13.1
Otros 45.6 46.3
Total 100.0 100.0

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas
del sector de autopartes
(Variacion % del acumulado en doce meses)
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Situacion financiera

Los resultados financieros del sector de repuestos y autopartes presentaron
una mejora en la mayor parte de sus indicadores. Por un lado, los indica-
dores de rentabilidad crecieron entre los afios 2013 y 2014. El margen
operacional pasé del 6.8% al 7.7%y el margen de utilidad neta alcanzé el
4.5% (vs. 3.5% en 2013). La rentabilidad del activo (ROA) se ubicé en un
4.3% (vs. 3.4% en 2013), superando el promedio de la industria del 3.1%.
Asimismo, el ROE del sector fue del 7.3% frente al 5.4% del afio anterior
y superando el 5.6% del promedio de la industria.

Los indicadores de eficiencia presentaron un comportamiento relativa-
mente estable durante 2014. Los ingresos operacionales como propor-
cién del costo de venta pasaron de 1.2 vecesen 2013 a 1.3 vecesen 2014.
De la misma manera, los ingresos operacionales siguieron representando
1 vez el total del activo.

Los indicadores de liquidez mostraron resultados mixtos entre los afios
2013y 2014. La rotacion de cuentas por pagar pasé de 35.1 dias en 2013
a42.8 diasen 2014, lo cual le dio més tiempo a los empresarios del sector
para pagar sus obligaciones, otorgandoles mas liquidez. Por el contrario, el
incremento en la rotacidn de cuentas por cobrar (56.2 dias en 2014 vs. 53.5

Indicadores financieros - Autopartes

Indicador

Rentabilidad Margen operacional (%) 6.8 7.7 7.1
Margen de utilidad neta (%) 35 45 34
Rentabilidad del activo (%) 34 43 3.1
Rentabilidad del patrimonio (%) 5.4 73 5.6
Eficiencia Ingresos operacionales/Total activo (veces) 1.0 1.0 0.9
Ingresos operacionales/Costo de ventas (veces) 1.2 13 14
Liquidez Razon corriente (veces) 1.6 15 14
Rotacion CxC (dias) 535 56.2 57.4
Rotacién CxP (dias) 35.1 42.8 60.7
Capital de trabajo/Activo (%) 19.5 17.3 19
Endeudamiento  Razdn de endeudamiento (%) 375 417 44.4
Apalancamiento financiero (%) 17.2 16.5 18.5
Deuda neta (%) 171 15.8 18.4

Nota: las cifras presentadas en el cuadro anterior solo son indicativas.

La informacidn financiera de la muestra de empresas seleccionadas puede no ser representativa del sector.
Para este sector se contd con informacion financiera de 100 empresas.

*No se incluye el sector bajo anlisis.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Sociedades.
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en 2013) le restd liquidez a las firmas, pues los acreedores se demoraron
mas en pagar. El capital de trabajo como proporcién del activo se redujo,
pasando del 19.5% en 2013 al 17.3% en 2014. Por su parte, la razén co-
rriente se mantuvo practicamente estable, registrando 1.5 veces en 2014
frente a 1.6 veces un afo atras, lo que demuestra que el sector mantiene
su capacidad de financiar sus pasivos de corto plazo con sus activos.

Con relacién a los indicadores de endeudamiento, se observd una dismi-
nucion en el apalancamiento financiero, el cual pasé del 17.2% al 16.5%
entre 2013 y 2014, al igual que la deuda neta, la cual cayd al 15.8% (vs.
17.1% en 2013). En contraste, la razdn de endeudamiento se incrementd
del 37.5% en 2013 al 41.7% en 2014.

Andlisis de riesgo financiero

Elindicador de cobertura de intereses es construido por Anif con el fin de
realizar un célculo del riesgo de crédito de los diferentes sectores indus-
triales de la economia. De este modo, la medicidn se realiza calculando la
relacién existente entre la utilidad operacional y los intereses corrientes, e
indica cuantas veces estan cubiertas las obligaciones financieras corrientes
del sector con los recursos disponibles. Cuando el indicador es mayora 1,
significa que el sector tiene los recursos suficientes para cubrir totalmente
los costos de su endeudamiento. En caso de que el indicador sea menora
1, pero mayor a 0, el servicio de la deuda no alcanza a ser costeado por la
utilidad operacional del sector, es decir, no hay recursos suficientes. En el
ultimo caso, es decir, si el indicador es menor a 0, el sector tendria pérdidas
operacionales y, por lo tanto, el riesgo de crédito seria alto.

Segun los resultados financieros observados en el afo 2014, el indicador
de riesgo financiero se ubicd en 1.2 veces, a pesar de la caida en materia
de produccién y de ventas industriales. Asi, las utilidades operacionales
del sector apenas alcanzaron a cubrir las obligaciones financieras de corto
plazo. En linea con los resultados del sector de vehiculos, se espera que
las utilidades de los productores de autopartes hayan mejorado para el
cierre de 2015, permitiéndoles pagar tranquilamente sus obligaciones.
De este modo, se espera que el indicador de cobertura de intereses haya
subido hasta 1.6 veces en 2015. Sin embargo, para 2016 el indicador es
menos favorable como consecuencia del panorama poco alentador de la
economia colombiana, con una tasa de cambio altamente devaluada que
perjudica fuertemente al sector de autopartes (como ya se explicé ante-
riormente). Por estas razones, Anif espera que el indicador de cobertura
de intereses de este sector para el aflo 2016 sea de 1.4 veces.

Cobertura de intereses del sector
de autopartes
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Fuente: célculos Anif con base en Supersociedades,
Dane y Banco de la Republica.



Autopartes 261

Opinidn de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo (EOE) con corte
a octubre de 2015, la percepcion de la situacién econémica actual del sector
de autopartes se recupero, pasando de un balance de respuestas (diferencia
entre las respuestas positivas y las negativas promedio mévil tres meses) de 39
en octubre de 2014 a uno de 53 un afo después. Con esto, se observa que,
al mes de octubre de 2015, eran muchos més los empresarios que tenian una
percepcidn positiva acerca de su situacion econdémica actual. El optimismo en
este frente contrasta con el mal comportamiento que registraron la produccién,
las ventas y el empleo del sector al corte de octubre de 2015.

En contraste, la percepcidén de los productores acerca del volumen
actual de pedidos present6 un balance de respuestas de 2 en octubre
de 2015. Ello implica que hay més empresarios que consideran que
su volumen de pedidos es bueno que empresarios inconformes que
consideran bajo su volumen de pedidos. Asi, este registro es mejor
que el observado un afio atras, cuando el balance de respuestas fue
de-16, implicando que méas empresarios consideraron que su volumen
de pedidos era insuficiente. Aparentemente, pese a la desaceleracion
que enfrenta el pais y la devaluacion del tipo de cambio, los pedidos
que reciben los empresarios del sector han mejorado.

Conrelacién alos niveles de existencias, el balance de respuestas fue de 7.
Aqui se observé una desmejora frente al afio anterior, cuando el balance
de respuestas fue de -1. Este aumento en el balance de respuestas refleja
que en octubre de 2015 un mayor nimero de empresarios consideraba que

Situacion econdmica actual Nivel de existencias y volumen
del sector de autopartes actual de pedidos del sector
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses) de autopartes
(Balance de respuestas, promedio movil tres meses)
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sus inventarios eran elevados. Seguramente, ello se debe al incremento en
los precios que tuvieron estos productos durante 2015, lo cual perjudicé
las ventas, acumulando inventarios.

Perspectivas

Durante el afio 2015, el sector de autopartes continué mostrando contrac-
ciones en materia de produccién, ventas y empleo, completando con esto
mas de tres afios sequidos en los que las variables reales del sector no
han parado de caer. La produccion se contrajo en un -9.5% en lo corrido
del afo a octubre, convirtiéndose asi en el segundo sector con la mayor
caida de la industria. Esta caida se presentd a pesar del importante dina-
mismo en las ventas de este tipo de bienes en el comercio al por menor
(+8.3% afo corrido a octubre), lo que muestra un claro desplazamiento
de produccién local por importada.

Las ventas industriales de autopartes también se contrajeron, acumulando
una caida del -7.2% en el afio corrido al mes de octubre de 2015, siendo
asi nuevamente el segundo sector con la mayor caida en el nivel de ven-
tas de la industria. Esta caida se presentd en linea con la disminucién de
la produccion de vehiculos ensamblados en Colombia (-10% en el afio
corrido a octubre de 2015).

En materia de empleo, la situacidn resulté igualmente dificil, teniendo
en cuenta que en lo corrido del afio a octubre el empleo del sector se
contrajo en un -4.4%, mientras que en el acumulado en doce meses el
empleo cayé en un -4.8% anual. Como ya se ha mencionado, el empleo
ha sido una variable de ajuste en la actual coyuntura, teniendo en cuenta
que los empresarios han buscado ganancias en productividad mediante
recortes de personal.

Como se observa, la situacion del sector durante 2015 no parecer haber
sido muy buena, pese a que la percepcién de los empresarios sobre su
situacion econdmica y su volumen de pedidos actuales ha venido mejo-
rando. En parte, una de las debilidades que aqueja al sector es la alta de-
pendencia de la produccién de las ventas internas, donde en el acumulado
en doce meses al corte de octubre de 2015 las exportaciones del sector
apenas representaron un 0.4% de las exportaciones industriales totales.
Esto representa un riesgo para el sector dado que en 2013 se cred el Pro-
grama de Fomento para la Industria Automotriz (Decreto 2910 de 2013),
el cual liberd laimportacion de repuestos y accesorios para el ensamblaje
de vehiculos. Esto ha incrementado fuertemente las importaciones de
accesorios y repuestos, aumentando alin mas la competencia externa.
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Ademads, otra limitacidon que presenta el sector es que su produccion
contintia concentrada en el centro del pais. Ello con el fin de abastecer el
mercado colombiano de ensamblaje de vehiculosy las grandes ciudades.
Sin embargo, esto ubica las plantas de produccién lejos de los puertosy de
las cadenas globalesy regionales de produccion. Este aislamiento histérico
generd producciones a baja escala, las cuales en el actual contexto resul-
tan ineficientes y, la mayoria de las veces, incapaces de competir con los
precios logrados por los productores a gran escala que estan integrados
a las cadenas globales de valor de Asia.

Asi, la completa desgravacién de productos originarios de paises con
industrias de autopartes altamente competitivas, como México y Corea,
ha venido transformando la produccién de este tipo en el pais y, poco a
poco, irdn desapareciendo aquellas industrias de autopartes que no hayan
alcanzado ganancias sostenidas en materia de productividad y eficiencia
y que se mantengan al margen de las cadenas regionales de valor. Por
ello, es necesario que al interior de la fbrica haya ganancias en la escala
productiva y se lleve la produccién a lugares con un costo unitario me-
nor (especialmente en materia de transporte). Asi, resulta urgente que
el sector publico y el privado trabajen de la mano en: i) la construccion
de una infraestructura multimodal eficiente; ii) la reduccidon de los costos
laborales asociados con los pagos parafiscales a cargo del empleador; y
i) una preparacion educativa enfocada en los procesos productivos. De
esta manera, se lograria reducir el llamado Costo Colombia, el peor lastre
que enfrenta el sector.

Dado el panorama mencionado anteriormente, el cierre del afo 2015
habria sido dificil para los productores del sector. En efecto, la produccién
se habria contraido un -9.4% en el acumulado en doce meses al corte de
diciembre de 2015. Ello responderia principalmente a la fuerte devalua-
cion de la tasa de cambio que, al encarecer los productos importados del
sector, reduce su demanda. Sin embargo, en 2016 la situacién deberia
mejorar, cayendo apenas un -0.1% en el acumulado en doce meses al
corte de diciembre. Por su parte, las ventas también se habrian contraido
en 2015 un -5.6%, pero crecerian un 1.7% en 2016.

Indicador de estado

El indicador de estado es una variable construida para servir como proxy
de la salud general de los diferentes sectores analizados. Este indicador
recoge el comportamiento de las variables estudiadas, tomando las sefia-
les que el conjunto emite de forma individual y unificandolas en un solo
valor. Para su célculo se usa la informacién disponible relacionada con
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Indicador de estado del sector
de autopartes

3

oct-07 oct-09 oct-11  oct-13  oct-15

Fuente: célculos Anif con base en Dane,
Banco de la Republica y Fedesarrollo.

produccidn, ventas, empleo, costos, pedidos, existencias, exportaciones
e importaciones. Para mayor informacién, referirse al Anexo 1.

El indicador de estado del sector de autopartes continué cayendo, para
ubicarse en -0.5 en el mes de octubre de 2015, lo cual se explica por el
mal comportamiento de las variables reales del sector (produccién, ventas,
empleo y comercio exterior). Claramente, esta situacion no alcanzé a ser
compensada por el buen comportamiento de los resultados financieros y
de la positiva percepcion econdmica por parte de los empresarios. A pesar
de que el indicador de estado se mantiene en niveles negativos desde
finales de 2011, la salud del sector (medida por medio del indicador de
estado) parece haber alcanzado un minimo en 2014, y se estuvo recupe-
rando a lo largo de 2015.



Anexo

Anexo 1 - Metodologia para el célculo
del indicador de estado del sector

En el marco del estudio Riesgo Industrial se construye un indicador de
estado para los 25 sectores industriales considerados. Con este se preten-
de hacer un andlisis compuesto de la situacién econémica de cada uno
de los sectores, a partir de las tendencias histdricas que se registran en
él. El indicador de estado es un indice compuesto por diez indicadores:
produccidn, costos, ingresos, empleo, ventas, sector externo, pedidos y
la percepcidn de las firmas sobre su situacion econdmica, entre otros (ver
cuadro). A partir de esta informacién se consolida una serie histérica que

sefiala la dindmica de cada uno de los sectores. Variables utilizadas

El primer paso para la construccién del indicador es eliminar, de cada una 1 Costos de materias primas
de las variables reales utilizadas, el componente estacional, de tal forma 2 Costos de remuneracion
que sus variaciones no obedezcan a comportamientos coyunturales de 3 Ingresos totales
periodos especificos, sino que den cuenta de la verdadera actividad sec- 4 ndice de empleo
torial. Para ello se utiliza el procedimiento de media mévil aditiva.' 5 indice de produccién

6 indice de ventas
En segundo lugar, una vez desestacionalizadas las series, se normalizan. Es ; A
decir, son corregidas por su media y desviacion estandar, de tal manera que ; Importaciones
se tengan todas las variables en una escala similar. Sin embargo, no todas . I -
las variables reaccionan en la misma direccidn con el estado del sector. Para 0 Pedids

tomar esto en consideracion se impone previamente una relacion negativa
entre el indicador de estado y los costos de materia prima, los costos por
remuneracion y las importaciones. La manera de modelar dicha situacion
es tomar el inverso multiplicativo de tales series.

' Se recurri6 a tal técnica para no perder ningdin dato. Aunque lo més comun es hacer uso de factores
de desestacionalizacion, fue necesario optar por un proceso aditivo dado que la metodologia multiplicativa
exige que ninguno de los datos sea cero, lo cual es dificil de evitar cuando se manejan variables que vienen
dadas en términos de balances (como pedidos).
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Finalmente, se aplica la metodologia de componentes principales sobre
la matriz de correlaciones de las series 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 este
ejercicio, se tomaron de dos a tres componentes principales para la cons-
truccién del indice, logrando un poder explicativo promedio del 75% de la
varianza total de las series. La manera para generar el indicador de estado
es mediante un promedio de los componentes principales, ponderados
por su peso relativo dentro de la explicaciéon de la varianza total. Como
resultado final, se tiene una sola variable, combinacidn lineal de las demas,
con promedio ceroy absolutamente desestacionalizada, que resulta ser la
mejor proxy del "estado del sector” que se pretende modelar.

Anexo 2 - Metodologia para la proyeccién de
los indices reales de produccién y ventas
de la industria manufacturera (2015-2017)

Para pronosticar la dindmica de los indices reales de produccién y ventas
de la industria manufacturera para los afios 2015 a 2017 se analizd cui-
dadosamente el comportamiento histérico de cada una de las series de
los sectores incluidos en este estudio, a partir de los datos de la Encuesta
Mensual Manufacturera. Estos sectores son: carnicos y pescado; lacteos;
frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas; ingenios, refinerias de azicar
y trapiches; bebidas; textiles; confecciones; cuero y marroquineria; calzado;
madera; muebles; papel, cartdn y sus productos; imprentas, editoriales e in-
dustrias conexas; quimicos basicos; otros quimicos; cauchoy sus productos;
plasticos; vidrio y sus productos; productos minerales no metalicos; hierro
y acero; productos metalicos; maquinaria y equipo; aparatos y suministros
eléctricos; vehiculos automotores; y autopartes.

Como es usual, Anif hace un ejercicio de proyeccidn con un horizonte pro-
longado dadas las necesidades del sector financiero y empresarial. Asi, en la
medida en que las condiciones del mercado vayan cambiando, dicho ejer-
cicio sera sujeto de revision, con el objetivo de calibrar su poder predictivo.

En el ejercicio de estimacidn se hizo evidente que la mayoria de las series
contenia un fuerte componente ciclico o estacional. Por lo anterior, el
ejercicio de prondstico para cada una de estas utilizé dos metodologias:
i) el filtro de Holt Winters, de tres parametros y con un ciclo estacional
anual; y i) los Modelos Autorregresivos y de Media Mévil - Arima.
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La metodologia del filtro de Holt Winters descompone los valores obser-
vados de una serie en sus componentes de ciclo estacional, tendencia
y componente irregular. En dicha estimacién, la variable explicada es el
indice real de la produccion o el de las ventas de cada sector segin sea el
caso; en tanto que las variables explicativas corresponden a cada uno de
los componentes mencionados, donde se obtienen pardmetros para cada
uno de ellos. Estos parametros indican el peso de cada componente dentro
de la serie analizada. Asi, a partir de dicha estimacion y de los pardmetros
obtenidos se realiza un prondstico fuera de la muestra, con un horizonte de
26 meses (en este caso a partir del dato de octubre de 2015).

Entre tanto, la metodologia de los Modelos Autorregresivos y de Media
Movil - Arima parte del supuesto de que los valores observados de
una serie son el resultado de la combinacién de dos componentes,
a saber: i) la incidencia de los valores observados histéricos en los
pronosticados; y ii) el impacto de choques aleatorios sobre el com-
portamiento de la serie o variable. Asi, el primer componente captura
la dindmica estructural, propia y auténoma de los valores de la serie
examinada, y el segundo captura las condiciones externas que inciden
en el comportamiento de dicha serie.

Con lo anterior en mente, el ajuste del prondstico se realiza a través de
la comparacion entre el valor observado de la serie y el valor de la pre-
diccién (aquel que se origina en las proyecciones de la serie dentro de
la muestra), obtenido a través de las dos metodologias sefialadas. Asi,
luego de hacer un sinnimero de estimaciones, se obtiene el modelo que
presenta el mayor ajuste y robustez. Es decir, aquel que estima valores
con mayor coincidencia con los observadosy no es susceptible a cambios
en las variables explicativas.
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Anexo 3 - Proyecciones para la produccion y las ventas reales
de la industria manufacturera por sectores

Variacion % anual de la produccién industrial

(Promedio en doce meses)

Observado Proyectado
2014 2016
Total Industria 1.5 0.8 34 2.9
Cuero y marroquineria 1.0 10.9 10.0 11.8
Minerales no metalicos 1.7 32 8.4 5.2
Vehiculos 8.9 2.8 8.0 7.5
Vidrio y sus productos 9.5 -0.8 5.6 4.4
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 4.1 5.5 55 1.2
Bebidas 4.0 6.5 5.1 1.2
Plasticos 0.1 4.5 42 5.8
Carnicos y pescado 3.5 7.1 4.1 5.2
Otros productos quimicos 18 34 3.7 34
Papel, cartén y sus productos 0.7 3.9 3.6 2.5
Prendas de vestir, confecciones 2.2 48 2.6 2.8
Calzado 42 -7.6 2.5 1.1
Lécteos 38 2.2 24 3.0
Sustancias quimicas basicas 17 5.7 17 3.9
Textiles 2.6 -6.6 15 3.9
Azlcar 5.9 0.9 1.4 0.8
Imprentas, editoriales e industrias conexas -8.2 0.3 14 1.2
Maquinaria y equipo 5.6 -4.7 1.1 1.5
Muebles 0.4 -1.0 04 1.2
Autopartes 3.7 9.4 0.1 8.4
Aparatos y suministros eléctricos 59 5.0 0.6 0.8
Productos metalicos 1.0 2.0 2.3 04
Hierro y acero 0.1 2.1 2.7 0.1
Madera -21.6 79 -11.6 -16.5
Caucho y sus productos -18.1 -12.5 -18.7 -13.7

Fuente: calculos Anif con base en EMM-Dane al corte de octubre de 2015.




Variacién % anual de las ventas industriales
(Promedio en doce meses)

Total Industria

Cuero y marroquineria

Bebidas

Carnicos y pescado

Vidrio y sus productos

Minerales no metélicos

Lacteos

Plasticos

Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
Otros productos quimicos
Textiles

Autopartes

Productos metalicos

Madera

Maquinaria y equipo

Sustancias quimicas basicas
Muebles

Vehiculos

Prendas de vestir, confecciones
Hierro y acero

Papel, cartén y sus productos
Imprentas, editoriales e industrias conexas
Azlcar

Calzado

Aparatos y suministros eléctricos

Caucho y sus productos

Fuente: célculos Anif con base en EMM-Dane al corte de octubre de 2015.

Observado Proyectado
2014 2016
1.5 1.3 35
5.6 6.2 17.3
29 10.6 1.1
35 7.2 7.6
10.0 5.1 6.8
-0.7 36 6.5
2.2 4.0 5.4
1.7 5.1 5.3
1.7 4.9 5.2
0.2 5.5 3.8
-141 -6.5 3.2
-0.5 5.6 1.7
1.2 0.6 15
-18.4 8.8 1.3
-4.2 -1.4 1.1
32 5.1 0.7
0.0 -36 0.3
2.7 3.2 03
13 7.1 0.9
2.0 2.7 -1.8
0.4 33 2.1
-12.1 2.6 2.5
7.9 815 -3.2
11.5 -4.0 -3.2
5.5 34 5.6
-19.4 -13.2 -17.0

22
5.9
2.8
7.8
6.6
3.5
4.1
5.3
1.6
2.8
0.0
3.2
29
-1.9
1.8
3.7
1.0
3.0
0.1
05
0.7
-4.7
-3.8
29
0.8
-15.1



