R H = S G O
| ND U s T R I A L

ANALISIS DEL SECTOR - SEGUNDO SEMESTRE 2004

UNA PUBLICACION

ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS



R I B o G O
INDUSTRIAL

ANALISIS DEL SECTOR - SEGUNDO SEMESTRE 2004

Ao 2004 | CONTENIDO
El analisis de RIESGO INDUSTRIAL
es una publicacion de la Asociacion Nacional Evolucion reciente y perspectivas 1
de Instituciones Financieras - Anif.
ISSN 1794-2411 Alimentos procesados (carnicos, pescado v lacteos) 7
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 15
DIRECTOR . . . .
Fabio Villegas Ramirez Ingenios, refinerias de azucar y trapiches 22
Bebid 28
SUBDIRECTOR eoidas
Natalia Salazar Ferro Textiles 33
INVESTIGADORES Confecciones 40
Paula Garcia o
Catalina Prieto Cuero y marroquineria 46
Marisol Cuéllar Calzado 53
Camila Salamanca
Juan Guillermo Caicedo Madera 60
PRODUCCION ELECTRONICA Muebles de madera 67
Luz Stella Sanchez C. .
Sandra Venegas Espinosa Papel, carton y sus subproductos 73
Imprentas, editoriales e industrias conexas 79
DIRECTORA COMERCIAL
Y DEMERCADEO Quimicos basicos 86
Maria Inés Vanegas | Publimarch Ltda. .
Teléfonos: 310 1500 - 310 1860 - 310 2041 Otros quimicos 91
Linea Gratuita: 9800 119907
Fax: 217 0760 - 235 5947 Caucho y sus productos 97
Calle 70 A No.7 - 86 Pl4sticos 103
CORREOQ ELECTRONICO Barro, loza y porcelana 110
anif@anif.com.co
Vidrio y sus productos 116
PAGINA WEB brod ireral i
www.anif.org roductos minerales no metalicos 121
Hierro y acero 129
Este documento se finalizd Productos metélicos 135
el 24 de diciembre de 2004.
Maquinaria eléctrica y no eléctrica 142
Tiene caracter cphf|den§|a| y €)$C|L'JSIVO. Fabricacion de electrodomésticos 149
Puede ser utilizado sin restricciones
por los abonados al servicio de Prevision Vehiculos automotores 155
Macroeconomica y Sectorial Anif - Fedesarrollo.
Se prohibe su reproduccion con fines
de publicacion o divulgacion a terceros. Anexo: Metodologia del analisis de riesgo de corto plazo 163



Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 131 13.789 3.14 3.70 2.42 3.60 2.98
2001 128 12.412 2.77 3.34 2.01 3.62 2.72
Var. % 2.3 -10.0 -11.8 -9.6 -16.9 0.6 -8.8
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.86 0.88 1.03 0.81 1.08 0.66 0.77
2001 0.91 0.82 0.90 0.74 1.1 0.60 0.73
Var. % 6.52 -6.37 -12.11 -8.84 2.70 -8.09 -5.75
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -22.3% -1.4% -0.48 23.4% 9.8%
2003 30.1% 24.8% -0.46 31.0% 14.2%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacién
Reino Unido Estados Unidos Venezuela Peru México
2002 16.5% 13.6% 8.2% 8.9% 12.7%
2003 25.4% 12.8% 10.5% 9.1% 8.2%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 40.810.267 47.104.661 15.0%
2003 44.897.776 55.950.650 25.0%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 15 4.4 0.4 8.5

Margen de utilidad neta (%) -0.5 1.9 0.2 49

Margen bruto (%) 13.9 17.1 14.4 29.0

Rentabilidad del activo (%) 1.9 5.0 0.4 6.0

Rentabilidad del patrimonio (%) -1.1 3.8 0.4 5.9
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.25 1.15 1.06 0.71

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.16 1.21 1.17 1.41
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.23 1.29 1.22 1.52

Rotacion CxC (dias) 39.7 44.1 435 60.8

Rotacién CxP (dias) 36.3 36.8 31.3 50.8

Capital de trabajo / activo (%) 8.1 9.3 7.1 12.44
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 45.8 44.4 42.9 40.7

Apalancamiento financiero (%) 19.6 18.8 17.8 16.8

Deuda neta (%) 18.9 185 175 16.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas se conté con informacion financiera de 40 empresas.
Nota: La informacién financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas

en el cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion -1.86 2.86 13.14
Ventas -0.61 4.95 15.70
Empleo -2.62 -0.50 -2.90
Precios y costos
Precios al productor 12.11 17.28 15.91
Remuneracion real 3.70 3.44 6.44
Comercio exterior Valor(1)
Importaciones 334.0 33.2 25.7 14.3
Exportaciones 151.0 72.6 30.9 0.0
Exportaciones a Venezuela 14.6 168.8 67.5 -73.6
Exportaciones a Estados Unidos 145 16.0 134 38.0
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinidn (2)
Situacion econdmica 4.7 3.1 14
Demanda 3.2 3.9 21
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
(2) Las cifras corresponden a grasas y aceites comestibles.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
6.1 5.7 5.7
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Frutas, legumbres,

hortalizas, aceites y grasas

Factores negativos

El primer semestre de
@ 2004 estuvo caracterizado
por una tendencia decre-
ciente en el ritmo de creci-
miento de la produccién, situacion que
contrasta con los crecimientos registrados en
2003, los cuales ascendieron en promedio a
10%. A junio de 2004 la variacion promedio
anual de la produccion de esta rama industrial
experimentd una caida de 1.9%. En términos de
produccion, aproximadamente el 80% del total
de este sector corresponde a aceites y grasas y
el 20% restante a las conservas de frutas, le-
gumbres y hortalizas.

La caida en las ventas ha sido un poco
menor, aunque también es cierto que éstas

Produccién y ventas d.e frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

venian de presentar una mayor dinamica. A
junio la variacién promedio anual fue de
-0.6% frente a 15.7% y 5.0% para junio y
diciembre de 2003, respectivamente.

Las cifras del Dane también indican que el
empleo industrial en este sector viene regis-
trando una dindmica diferente al del total de
la industria. Mientras que el empleo para la
industria viene recuperandose, aunque todavia
exhibe tasas negativas, en el sector de frutas,
legumbres, hortalizas, aceitesy grasas lasituacion
ha venido en detrimento: pasé de decrecer a una
tasa promedio anual de —0.5% en diciembre de
2003 a una de —2.6% en junio de 2004.

Los gremios se han mostrado preocupa-
dos por el creciente ingreso de contrabando
de aceites y grasas a Colombia desde Vene-
zuela 'y por el incremento de importaciones
sin IVA desde Ecuador. La industria de las
oleaginosas, aceites y grasas se esta viendo
afectada debido al diferencial de tasa de cam-
bio y en términos de IVA respecto de sus paises
vecinos. Estos fendmenos se han convertido en
los Gltimos meses en los problemas mas graves
que estan afectando al sector. Cada mes, dicen
los gremios del sector, Fecolgrasasy Fedepalma,
estan entrando unas 2.500 toneladas de aceites
y grasas comestibles de los paises vecinos. El
problema es tal que por ejemplo la evasion al
pago de IVA en Ipiales, la frontera con Ecuador,
esta generando un flujo de comercio inusitado
e ilegal deteriorando enormemente las ventas
de la industria en este mercado.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004
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Importaciones de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas
(variacion % del acumulado en 12 meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Las importaciones totales del sector vie-
nen creciendo en forma dinamica, 33.2%en el
acumulado anual a junio, basicamente todo por
cuenta de los aceites y grasas cuyas importacio-
nes crecieron 38%, ya que las de conservas s6lo
crecieron 4.3%. Al respecto, es importante desta-
car que las importaciones de aceites refinados
provenientes de la CAN ya estan en niveles simi-
lares a los registrados en 2001 y 2002 cuando se
solicité una medida de salvaguardia.

A junio los precios del sector en su
conjunto tuvieron un crecimiento promedio
anual de 12.1%. Los precios de las conservas

de frutas, legumbres y hortalizas fueron los de
menor dinamica creciendo 4.0%, los aceites
11.5% y las margarinas, mantecas y grasas
14.2%.

Por el lado de los costos se tiene que los
precios del aceite de palma, principal mate-
ria prima de origen nacional que utiliza el
subsector de aceites y grasas, permanecen
aun altos. Los precios internacionales de los
aceites vegetales han exhibido una marcada
tendencia creciente desde 2002, lo que ha en-
carecido de forma importante tanto la materia
prima como los bienes finales. Los precios in-
ternacionales vienen en aumento debido a que
la escasez de soya y la caida en el ritmo de
crecimiento de la produccién mundial de aceite
de palma vino acomparnada de una fuerte de-
manda por parte de paises como China e India.

El precio del aceite de palma CIF Rotterdam
tuvo un crecimiento de 12.7% en el primer semes-
tre del afio, crecimiento que ha venido descen-
diendo en los Ultimos meses estabilizdndose en
US$430. Otro fendbmeno que ejercid presion sobre
los precios en el primer semestre del afio fue la
escasez de camiones para abastecer el flujo de
materia prima nacional, lo cual encareci6 los
fletes y afectd el precio interno.

Evolucion de los precios internacionales

de las principales materias primas del sector
(US$/Ton)
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Fuente: Oil world statisties. Cortesia de Fedepalma.
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Factores positivos

Las exportaciones del sector estan cre-
ciendo a tasas altisimas. El acumulado en
doce meses a junio de 2004 experimentd un
incremento de 72.6%, impulsado basicamente
por las ventas externas del sector de aceites y
grasas que crecid 88.1%, ya que las de conser-
vas de frutas, legumbres y hortalizas crecieron
31.3%. Esta tendencia positiva en las exporta-
ciones ha venido consolidandose desde agosto
de 2003. Al descomponer las exportaciones por
productos se evidencia que las que mas crecie-
ron fueron las de aceite de palma crudo (80%)
y las de mezclas de aceites para mesa y cocina
(52%).

Exportaciones de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Segun cifras del Dane, este buen comporta-
miento de las exportaciones parece estar rela-
cionado con lareactivacién de las exportaciones
a Venezuela, las cuales registraron un creci-
miento en el acumulado en doce meses a junio
de 168.8%. Aunque cabe resaltar también que
ha habido una importante diversificacion de
los mercados de exportacion del sector princi-
palmente en la Unidn Europea.

Segun Fecolgrasas, las exportaciones que
han crecido y que estan jalonando el compor-
tamiento de las exportaciones totales del sec-

tor son las de aceite de palma crudo, pues las de
aceites refinados estan al mismo nivel del afio
pasado, unas 1.800 toneladas mensuales. Las
exportaciones de aceites refinados estan prac-
ticamente cerradas a la CAN y ademas, segln
los industriales, el alto costo de la materia
prima le ha restado competitividad a las expor-
taciones industriales.

Segun la Encuesta de Opinién de Fede-
sarrollo los empresarios del sector han mejo-
rado bastante la percepcion de la situacion
econdmica de sus empresas, luego de que en
junio de 2003 la calificacion a esta pregunta
promedi6 1.4,alcanzd 4.2 enjunioy 4.7 en agosto,
nivel que no se observaba desde 1995. Hay que
tener en cuenta que en la Encuesta entran las
opiniones tanto de empresas palmeras como de
empresas de aceites y grasas comestibles, y por
ende existe un contraste entre la buena situacion
que perciben los palmeros por los mejores precios
y el auge de las exportaciones y la percepcion de
los industriales de aceites y grasas que no es
justamente de optimismo. En cuanto al nivel de
pedidos, las calificaciones han sido més satisfac-
toriasen 2004 frente alasregistradasen 2003, 3.2
en agosto de 2004 frente 2.1 un afio atrés, lo cual
significa que los empresarios perciben unas con-
diciones de demanda mas favorables.

Calificacion de la situacion economica
de aceites y grasas

5 (promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.
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Calificacion del nivel de pedidos

de aceites y grasas
(promedio mavil tres meses)

Calificaciéon de 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Situacién financiera

Los indicadores financieros no fueron
muy favorables para el sector. Los hechos
que afectaron las utilidades y la rentabilidad
estan relacionados con los mayores costos de
materia prima (que representan 70% de los
costos) y con la caida de las ventas. Entre 2001
y 2003 los precios internacionales de los aceites
de palmay de soya se incrementaron 50% y el
material de empaque que se obtiene de los
derivados del petréleo se increment 40%. Esta
situacion hizo que el margen operacional se
redujera de 4.4% a 1.5% entre 2002 y 2003.

El negocio no produjo ingresos para
pagar los costos financieros. Aunque se ob-
tuvo un margen operacional positivo, el mar-
gen neto fue negativo,-0.5%. Esto hizo a su vez
que la rentabilidad del patrimonio pasara de
3.8% en 2002 a 1.1% en 2003.

En 2003 los indicadores de endeuda-
miento se incrementaron. Larazon de endeu-
damiento paso de 44.4% en 2002 a 45.8% en
2003 y se ubico por encima del promedio de la
industria que fue de 40.7%.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Perspectivas
y calificacion de riesgo

Las perspectivas del sector a mediano y
largo plazo son un poco mas alentadoras. Con
unainversion de US$15 millones, Alianza Team,
uno de los principales grupos empresariales del
sector, pondra en funcionamiento la nueva
megaplanta de refinacion de aceites y grasas
vegetales. La obra entré en funcionamiento
durante la segunda semana de noviembre y se
espera esté en capacidad de procesar 500 tone-
ladas diarias entre aceites, embotellados, man-
tecas y productos para la industria. Tendra una
produccidn que superara a refinerias similares
en Argentina y Brasil, en donde el promedio
esta entre 350 y 400 toneladas/dia, lo cual la
convierte en la mas grande que tiene la Comu-
nidad Andina de Naciones (CAN). La creacion de
esta refineria indudablemente mejora las ex-
pectativas de recuperacion de la produccion
del sector y prevé un auge adicional de las
exportaciones.

Para el mediano plazo, las ventas también
presentan una perspectiva positiva, luego de
que las principales empresas del sector empren-
dieran alianzas fuertes con clientes de la indus-
tria de alimentos tales como Frito Lay, Bimbo,
Nestlé, Kraft y Noel, entre otras, que hacen sus
productos con base en las materias grasas.

Asi mismo, la produccion de aceite de pal-
ma, principal materia prima en la fabricacion
de aceitesy grasas, viene en incremento gracias
a la entrada en produccion de nuevas areas.
También hay que tener en cuenta que en 2005
podria empezar a verse la reduccion de costos
de materias primas (principalmente aceite de
soya) debido alaentradaen vigencia del acuer-
do CAN-Mercosur. Ademas las proyecciones de
precios internacionales para la primera parte



de 2005 apuntan hacia un menor crecimiento
fruto de las mejores condiciones de ofertaenel
mercado mundial.

En el corto plazo, el panorama actual del
sector (en lo que a aceites y a grasas se refiere)
no es tan claro. Las importaciones y el contra-
bando de producto terminado estan creciendo,
mientras que las importaciones de materia pri-
ma han permanecido estables. Esto nos permite
deducir que la produccion esta cayendo por
problemas de demanda, es decir, hay una parte
del mercado nacional que esta siendo despla-

zado por producto importado y por ende un
mayor porcentaje de la produccion ha tenido
que irse para el mercado de exportacion. Asi
mismo, el incremento en los costos de la mate-
ria prima ha ocasionado problemas en la renta-
bilidad de las empresas del sector.

Entonces, teniendo en cuenta que el pano-
rama actual de este sector es poco alentador,
aunque sin desconocer que hay buenas expec-
tativas a mediano plazo, la calificacion de
riesgo de este sector se incremento de 5.7 a
6.1.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004
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Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 29 8.287 2.44 2.33 2.58 7.26 5.14
2001 28 7.405 2.61 2.54 2.70 4.87 5.21
Var. % -3.4 -10.6 7.0 9.0 4.7 -32.9 1.3
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador  del capital del capital procesos valor agregado
2000 1.07 1.47 1.38 0.50 2.93 111 1.06
2001 1.19 1.67 1.40 0.52 3.21 1.06 1.04
Var. % 11.73 13.52 1.61 3.43 9.76 -3.93 2.1
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 0.1% 29.2% 0.81 4.5% 30.4%
2003 7.0% 29.5% 0.77 6.3% 33.9%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos Cuba Haiti Venezuela Canada
2002 10.1% 0.0% 10.6% 23.8% 1.3%
2003 15.6% 11.7% 10.3% 9.7% 7.4%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 234.740.884 128.644.679 6.7%
2003 252.384.885 135.599.229 6.7%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 9.1 9.1 12.4 8.1

Margen de utilidad neta (%) 5.2 5.6 6.6 4.7

Margen bruto (%) 23.6 22.8 24.7 28.6

Rentabilidad del activo (%) 4.9 5.0 6.7 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 39 45 53 5.8
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.54 0.55 0.54 0.73

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.31 1.29 1.33 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.43 1.28 1.34 1.52

Rotacion CxC (dias) 275 27.0 29.4 61.2

Rotacién CxP (dias) 24.4 24.5 33.6 51.1

Capital de trabajo / activo (%) 5.7 4.3 4.9 12.70
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 29.1 31.2 32.1 415

Apalancamiento financiero (%) 13.3 16.8 18.8 17.1

Deuda neta (%) 13.3 16.8 18.8 16.8

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector ingenios y refinerias de azlcar se conté con informacion financiera de 15 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 0.00 8.97 6.06
Ventas 3.66 8.59 5.52
Empleo 1.55 4.08 1.11
Precios y costos
Precios al productor -7.20 -5.51 -2.02
Remuneracion real 6.08 5.57 6.41
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 214 -28.0 29.5 53.9
Exportaciones 183.3 -20.6 7.2 11
Exportaciones a Venezuela 27.1 -43.1 -56.8 -40.5
Exportaciones a Estados Unidos 26.5 -15.5 106.9 445
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacién econémica 2.7 2.3 3.4
Demanda 23 2.9 2.4
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 11-03
41 4.2 4.2
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Ingenios, refinerias de azucar

y trapiches

Factores positivos

4
o
DDO <
e El crecimiento de las
& 50 ventas de azlcar se man-

tiene en los mismos nive-
les de las ventas de la
industria sin trilla. En junio de 2004 la varia-
cion promedio de los dltimos doce meses del
indice de las ventas de azUcar fue de 3.7%, igual
alaregistrada por las ventas de laindustria. Sin
embargo, para este mismo mes la variacion de
las ventas del sector azucarero frente a junio
del afio anterior fue de 25.8%, muy superior a
la variacion registrada por la industria (12.4%).

Segun el informe del segundo trimestre
presentado por Asocafial, las ventas internas de
azucar (en volumen) crecieron 13.4% durante
el primer semestre de 2004 frente aigual perio-
do de 2003. El informe sostiene que este incre-

Produccion y ventas de ingenios,

refinerias de azlcar y trapiches
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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mento en las ventas se debe a una mayor
dinamica de la economia nacional y a una
disminucidn importante de las compras exter-
nas del producto durante el primer semestre
del afio (60.2% anual), lo que llevo a los
productores nacionales a cubrir la demanda
interna que dejo de ser atendida por las impor-
taciones.

Elempleo en los ingeniosy las refinerias
de azucar registra tasas de crecimiento
positivas en el promedio de los altimos doce
meses, mientras que laindustria, por el contra-
rio, aln registra tasas negativas, aunque cada
vez menos pronunciadas. Para junio de 2004 la
variacion del promedio de los ultimos doce
meses del empleo del sector azucarero fue de
1.5%, mientras que la misma variacion en el
caso de la industria fue de -0.3%. Por su parte,
la variacion del empleo del sector en junio de
2004 frente al mismo periodo del afio anterior
fue de 3.1% frente al 1.4% registrado por la
industria.

Disminuyen las importaciones de azucar.
Pese a que el pais es un gran productor y
exportador de azlcar, a lo largo de 2001, 2002 y
2003 se venia observando un incremento en las
importaciones de este producto. Sin embargo,
desde marzo del presente afio las tasas de creci-
miento anuales del acumulado en doce meses
vienen registrando crecimientos negativos. En

t Asociacién Nacional de Cultivadores de Cafia Colom-
bianos.



Importaciones de azlcar

(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

junio de 2004 la tasa de crecimiento del acumu-
lado anual fue de —28.0% anual, mientras que las
iImportaciones industriales aumentaron 13.1%.

Los precios internacionales del azlcar
muestran sefiales de mejoria. Desde media-
dos del afio anterior se venian observando pre-
cios cada vez mas bajos en el mercado
internacional, de hecho los mas bajos de los
Gltimos afios. Esta reduccion en los precios fue
el resultado de una mayor oferta exportable
por parte de Brasil y Rusia. Sin embargo, para
junio de 2004 el precio alcanz6 US$0.7 por libra

Precio internacional del azicar*
10 (US$ cent./Ib)
8
6
4
1999 Ene-03 May-03 Oct-03 Feb-04 Jun-04

* Primera posicion, Contrato No 11 (US$ cent / Lb).
Fuente: Asocafa.

(para el aztcar crudo), el precio mas alto regis-
trado en el Gltimo afio.

Asocafia inform6 que este cambio reciente
en latendencia de los precios es el resultado de
expectativas de déficit del producto en los
mercados para finales de 2004, sustentado en
la probabilidad de grandes importaciones de
azlcar de India y China.

Factores negativos

El crecimiento de la produccion de aza-
car varia a tasas menores que la produccién
industrial. El crecimiento del promedio de los
ultimos doce meses de la produccion de azlcar
fue superior al del promedio de la industria sin
trilla desde enero de 2003 y hasta marzo de
2004, cuando la produccion azucareraempez6 a
registrar menores tasas de crecimiento. Para los
meses de mayo y junio de 2004, mientras que la
produccién industrial seguia registrando tasas
de crecimiento positivas, 4.2% en junio, la pro-
duccion azucarera presentaba tasas negativas
en el promedio de los Gltimos doce meses. Sin
embargo, para el mes de junio de 2004 se obser-
vaque latasa de crecimiento anual de la produc-
cion azucarera fue de 6.8%, que aunque inferior
a la registrada por la industria (11.7%), podria
estar reflejando un cambio de tendencia.

Por su parte, en las cantidades producidas
de azUcar Asocafia reportd incrementos de
3.28%Yy 6.23% en el primero y segundo trimes-
tres del afio en comparacion con los mismos
trimestres del afio anterior. Asi mismo, pro-
nostican para 2004 un incremento de 4.3% en
la produccion de azucar frente a la produccion
de 2003.

La calificacion de los empresarios a la

situacién econémica de sus empresas no es
buena. Con base en la Encuesta de Opinion
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Calificacion de la situacion economica
de azlcar
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Empresarial de Fedesarrollo, Anif calcula una
calificacion para las respuestas que varia entre
0y 5, siendo 5 la mejor. En agosto de 2004 el
sector azucarero registré una calificacion de
2.7%ala preguntasobre la situacién econdmica
actual del producto. Pese a que la calificacion
no es buena, fue la segunda mas alta registrada
alolargo de 2004; la mejor se registro en enero
y fue de 2.8. Para esta actividad, la calificacion
en agosto de 2004 fue superior a la obtenida
seis meses atras (2.3) y menor a la otorgada un
afo atras (3.4).

Disminuyen las exportaciones de azucar.
Las cifras de exportaciones del acumulado de
los Gltimos doce meses a junio de 2004 revelan
que las ventas externas de este producto han
disminuido en 20.6% anual. Los crecimientos
negativos se registran desde abril de 2004 y
vienen presentando una caida cada vez mas
pronunciada. Para el mismo periodo las expor-
taciones de la industria registraron un incre-
mento de 18.8%.

Hay que destacar que Colombia es un
exportador neto de azUcar, la tasa de apertura
exportadora® de este producto en 2003 fue de
33.9% y su balanza comercial relativa* para ese
mismo afio fue de 0.8.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Fuente: Dane y calculos Anif.

Asi mismo, parte de la reduccion de las
exportaciones esta asociada con un mayor cre-
cimiento de las ventas internas sobre la pro-
duccion nacional. No obstante la reduccion en
las exportaciones totales, Asocafia anota que
durante el segundo trimestre del presente afio
se registré un importante incremento de las
exportaciones con destino al mercado andino
frente al mismo trimestre de 2003.

Los empresarios del sector opinan que la
demanda por el producto ha disminuido. Con
base en la Encuesta de Opinion del sector indus-
trial de Fedesarrollo, Anif calcula una calificacion
para las respuestas que variaentre 0y 5, siendo 5
la mejor. En agosto de 2004 el sector azucarero
registrd una calificacion de 2.3° a la pregunta
sobre cdmo consideran los empresarios que se
encuentra el volumen actual de los pedidos (si-

2 Calificacion calculada con el promedio movil de tres me-
ses del balance de respuestas.

® Mide la relacion entre las exportaciones y la produccion,
es decir, qué porcentaje de la produccion nacional se vende en
los mercados externos.

4 La BCR mide la vocacion importadora o exportadora de
un sector o producto. El resultado varia en 1 y 1. Una cifra
cercana a 1 revela que las exportaciones son mas altas que las
importaciones, lo cual refleja fortaleza exportadora.

® Calificacion calculada con el promedio movil de tres me-
ses del balance de respuestas.



tuacion de la demanda) del producto. Esta califi-
cacion hasido lamas bajaregistrada desde agosto
de 2003. Seis meses atras la calificacion fue de 2.9
yunafio atras fue de 2.4. Estos resultados parecen
consistentes con la desaceleracion del crecimien-
to de las ventas registrado por el Dane en el
segundo trimestre de 2004, como se menciond
con anterioridad.

Calificacion del nivel de pedidos

de azicar
(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a5

0
Ago-98

Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Situacién financiera

Disminuyen los indicadores de rentabili-
dad. En general, para los ingenios y refinerias de
azucar se observa una disminucion de los
indicadores de rentabilidad en 2002 y 2003
frente a 2001. El margen operacional cayo6 en 3
puntos (de 12.4% en 2001 a 9.1% en 2002 y
2003), mientras que el margen bruto cayo6 en 1
(de 24.7% en 2001 a 23.6% en 2003).

Sin embargo, al comparar los resultados del
promedio industrial con los resultados financie-
ros de los ingenios y refinerias de azucar para
2003 se observa que tanto el margen operacio-
nal como el margen neto fueron superiores en el
sector bajo andlisis, lo que indica que el compor-
tamiento de esta actividad a lo largo de 2003,
con referencia a los margenes, fue mejor que el
de otras actividades industriales.

Disminuye el nivel de endeudamiento
de los ingenios. Entre 2001y 2003 se obser-
vO una moderada reduccion de la razén de
endeudamiento de los ingenios y refinerias
de azucar. Losindicadores de endeudamien-
to del sector azucarero en 2003 fueron infe-
riores a los registrados por el promedio
industrial.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Las perspectivas para el sector son bue-
nas. Las importaciones continlian en su senda
descendente lo que resulta positivo para los
productores de azlcar nacionales que cubren
esta demanda interna que dejo6 de ser atendida
por las importaciones. Ademas, se espera una
mayor demanda de los paises andinos, en espe-
cial Venezuela, cuya economia muestra sinto-
mas de recuperacion.

El pais es un exportador neto de azUcar,
aproximadamente 34% de su produccion tiene
como destinos mercados internacionales, por lo
que los exportadores del producto reciben un
beneficio sustancial por el incremento en los
precios.

Ademas, con las actuales negociaciones del
TLC con Estados Unidos, uno de los puntos
estratégicos de la negociacion es conseguir que
se amplie la cuota con la que Colombia ingresa
azucar a ese mercado. Los beneficios serian
evidentes, dado que el precio que se paga en
ese mercado por el producto que ingresa bajo
cuota puede ser dos o tres veces el precio
internacional.

La calificacion para el segundo semestre del
afio disminuye a 4.1 frente al 4.2 registrado seis
meses atras. El buen comportamiento de la pro-
duccion y las ventas explican en buena parte que
la calificacion haya disminuido.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004
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Bebidas

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Ndmero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 165 23.045 6.38 3.87 9.60 21.90 13.36
2001 155 20.578 6.46 4.06 9.61 32.17 11.97
Var. % -6.1 -10.7 1.2 4.8 0.1 46.9 -10.5
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 1.53 251 1.64 0.72 3.49 2.48 1.50
2001 1.82 2.77 1.53 0.80 3.45 2.37 1.49
Var. % 18.45 10.45 -6.75 11.82 -1.22 -4.45 -1.10
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 12.7% -17.2% -0.34 3.3% 1.7%
2003 24.0% 7.0% -0.26 4.0% 2.4%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Ecuador Per Estados Unidos Venezuela Espafia
2002 45.3% 13.9% 15.5% 10.9% 3.3%
2003 57.5% 14.7% 9.6% 6.4% 2.9%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 389.022.959 132.761.568 9.7%
2003 443.479.129 148.945.679 16.1%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 17.3 18.2 13.2 7.2

Margen de utilidad neta (%) 55 13.7 1.2 4.6

Margen bruto (%) 43.2 44.8 426 26.9

Rentabilidad del activo (%) 5.8 6.2 4.7 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 3.8 9.1 6.1 6.1
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.34 0.34 0.36 0.81

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.76 181 1.74 1.37
Liquidez

Razdn corriente (veces) 0.96 1.64 0.95 1.59

Rotacion CxC (dias) 23.8 21.4 211 63.5

Rotacion CxP(dias) 34.4 27.1 28.4 51.2

Capital de trabajo / activo (%) -0.6 9.4 -0.8 15.44
Endeudamiento

Razén de endeudamiento (%) 51.1 48.6 35.2 38.3

Apalancamiento financiero (%) 19.6 24.6 175 16.3

Deuda neta (%) 194 24.0 16.8 15.9

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de bebidas se contd con informacion financiera de 31 empresas.
Nota: la informacién financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion -0.59 -0.22 -0.40
Ventas -4.56 3.68 3.92
Empleo -10.42 -9.01 -8.65
Precios y costos
Precios al productor 6.69 7.14 8.06
Remuneracion real 9.15 10.10 1241
Costo materia prima 3.22 4.33 4.29
Costos totales 4.83 5.87 6.37
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 63.8 5.2 6.4 -1.8
Exportaciones 38.2 16.4 24.1 7.9
Exportaciones a Venezuela 5.1 386.2 -26.7 -83.1
Exportaciones a Estados Unidos 3.7 -8.1 -31.8 -135
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econdmica 3.0 38 5.0
Demanda 31 3.9 35
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
55 5.2 55

riesgo industrial ANIE diciembre 2004
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Bebidas

_ Factores positivos

Los precios crecen por
encima de los costos. Los
precios de las bebidas siguen
creciendo a un buen ritmo.
Esto es positivo para el sector, ya que este
comportamiento ha estado acompafado por
un menor ritmo de crecimiento de los costos,
entre los cuales se destaca la caida en los
costos de la materia prima. A junio de este
afo, los precios crecieron 6.7% en el acumu-
lado en doce meses, mientras que los costos
aumentaron 4.8% en el mismo periodo. Frente
adiciembre de 2003, los precios mantienen su
ritmo de crecimiento (en diciembre la varia-
cion anual de los ultimos doce meses fue
7.1%). De otra parte, la tasa de variacion de los
costos pas6 de 5.9% en diciembre 2003 a 4.8%
en junio de 2004, lo que demuestra el menor
ritmo de crecimiento durante este afo.

De acuerdo con la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo, el indicador de
utilizacion de la capacidad instalada alcan-
z6 un nivel de 82.5%, el maximo nivel de los
ultimos nueve afios. Este nivel es superior al
registrado en promedio por laindustria (70.9%).

Factores negativos

Decrecen las ventas y la produccién de
bebidas. En lo corrido del afio hasta junio, las
ventas de bebidas tuvieron un mal desempefio,
por debajo del crecimiento registrado al cierre
del afio pasado e inferior al que se registro en
junio de 2003. Después de terminar 2003 con
una tasa de crecimiento de 3.7%, las ventas del
sector de bebidas a junio pasado cayeron a una
tasa de 4.6% (ésta es la variacion anual del
promedio en doce meses). Este crecimiento tam-
bién fue inferior al de junio de 2003 cuando las
ventas crecieron 3.9% anual.

Ingresos (IPP) vs. costos de bebidas
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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Produccion y ventas de bebidas
g/ariacic’m % anual del promedio doce meses a junio)

3.9

FA A EAE

04 .06 e

Ventas
("] 2003/2004

Produccién
H 2002/2003

Fuente: Dane y calculos Anif.



En el caso de la produccion de bebidas,
aunque la caida no es tan grande, las menores
ventas también se reflejan en la menor dindmi-
ca de la produccion. La variacion del promedio
anual del indice hasta junio fue -0.59%.

La calificacion de situacién econémica
desmejoré. Lacaidaenlasventasyen laproduc-
cion de bebidas durante este afio también se ha
visto reflejada en la menor calificacion de situa-
cion econdmica de las empresas. Segun la En-
cuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, los
empresarios perciben un leve deterioro en la
calificacion en el Gltimo afio. Después de ubicarse
en 5.0 enagosto de 2003, la calificacion cayd a 3.8
en febrero de 2004 y a 3.0 en agosto. La disminu-

Calificacion de la situacion econémica
de bebidas

(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

Calificacion de la situacion econdmica
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos
de bebidas
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

cion observada en la calificacion del nivel de
pedidos también confirma lo anterior.

Aumentan las importaciones. A junio
pasado el acumulado en doce meses de las
importaciones aumento6 5.2%, nivel similar a
la tasa de crecimiento registrada en diciembre
de 2003 que fue de 6.4% pero superior a la
variacion de junio del afio pasado cuando las
importaciones cayeron 1.8% en el acumulado
en doce meses.

Caen las exportaciones de bebidas. A

pesar de aumentar a tasas superiores a las de
hace un afio, las exportaciones del sector cre-

riesgo industrial ANIE diciembre 2004
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Importaciones de bebidas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Exportaciones de bebidas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

cen a una menor tasa frente a finales del afio
pasado. Después de crecer 24% anual en 2003,
las ventas externas a junio de este afio registra-
ron una variacion de 16% anual en el acumu-
lado de los dltimos doce meses. Por destino,
mientras que las ventas a Venezuela se recupe-
raron en lo corrido del afio hasta junio, las
ventas a Estados Unidos cayeron 8.1% anual en
el acumulado en doce meses hasta junio.

Situacién financiera

Segun los resultados financieros al cierre de
2003, el sector de bebidas no presentd variaciones
significativas a nivel operacional durante ese afio

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

frente a 2002. Para el promedio del sector, el
margen operacional se redujo 1 punto porcen-
tual,de 18%a 17%, y la rentabilidad del activo se
mantuvo en niveles cercanos a 6.0%.

En donde si se observa un deterioro esenlas
ganancias netas de las empresas del sector.
Parala muestra de empresas analizadas el mar-
gen neto del sector paso de 13.7% en 2002 a
5.5% en 2003, nivel inferior al registrado en los
dos afios anteriores. Lo anterior se refleja tam-
bién en una menor rentabilidad neta del patri-
monio que al cierre del afio pasado se ubicé en
3.8%, por debajo de la rentabilidad de 2002 que
fue 9.1%. Cabe sefialar que la caida en el mar-
gen de ganancia se dio a pesar del menor nivel
de apalancamiento financiero registrado el afio
pasado frente a 2002, lo que podria haber
resultado en unos menores costos financieros
para las empresas del sector.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Las cifras de produccién y ventas del sector
de bebidas en lo corrido de 2004 hasta junio
indican un menor dinamismo frente a su des-
empefio durante 2003. Las tasas de crecimiento
negativas, junto con el deterioro en la califica-
cion de situacion economica de la Encuesta de
Opinién de Fedesarrollo, no permiten ser muy
optimistas sobre este sector en el corto plazo.
En cuanto a la situacion financiera de las em-
presas del sector, a pesar de haber mantenido
en un buen nivel su rentabilidad operacional
entre 2002 y 2003, las menores ganancias ne-
tas reportadas en 2003 frente a 2002 no favo-
recen al sector. Por consiguiente, el modelo de
riesgo arroja una calificacion de 5.5 frentea 5.2
(de febrero de 2004). Se requerira de una recu-
peracion importante de la demanda en 2005,
junto con una mejor situacion financiera al
cierre de 2004, para obtener una mejor califica-
cion en el corto plazo.



Calzado

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 254 11.027 0.65 0.62 0.69 0.71 0.36
2001 221 10.337 0.62 0.60 0.64 0.15 0.34
Var. % -13.0 -6.3 -4.6 -2.9 -6.5 -79.2 -5.5
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.63 0.33 0.52 1.90 0.17 1.10 1.06
2001 0.62 0.32 0.52 1.88 0.17 1.06 1.03
Var. % -2.22 -1.45 0.79 -1.15 -0.30 -3.78 -2.03
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -33.0% -18.6% -0.30 20.3% 12.1%
2003 13.4% -5.2% -0.22 21.2% 14.8%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacién
Ecuador Estados Unidos México Panama Venezuela
2002 26.3% 13.2% 3.8% 8.6% 13.5%
2003 18.4% 17.0% 11.5% 8.2% 7.5%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 15.314.785 14.000.573 18.8%
2003 16.413.259 16.217.429 18.8%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.2 6.0 6.0 8.2

Margen de utilidad neta (%) 1.9 0.5 11 4.7

Margen bruto (%) 27.4 29.1 28.4 28.4

Rentabilidad del activo (%) 6.2 55 5.7 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 34 0.7 1.9 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.99 0.91 0.95 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.38 141 1.40 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.75 1.68 1.70 151

Rotacién CxC (dias) 115.3 118.4 110.8 59.6

Rotacion CxP (dias) 718 88.2 94.6 49.9

Capital de trabajo / activo (%) 28.8 26.1 26.2 12.27
Endeudamiento

Razdn de endeudamiento (%) 43.1 42.7 43.8 40.8

Apalancamiento financiero (%) 16.2 145 13.8 16.9

Deuda neta (%) 154 14.1 13.3 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de calzado se conté con informacion financiera de 16 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 7.15 4.87 434
Ventas 0.50 0.38 2.35
Empleo 0.93 -0.22 -7.88
Precios y costos
Precios al productor 2.24 474 4.98
Remuneracion real 8.14 4.54 8.04
Costo materia prima 3.38 5.01 497
Costos totales 4.82 4.86 5.88
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 374 7.6 9.7 -5.8
Exportaciones 26.3 23.7 13.7 -17.2
Exportaciones a Venezuela 25 51.9 -37.1 -74.5
Exportaciones a Estados Unidos 42 19.9 48.2 1.8
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion (2)
Situacion econdmica 2.3 35 4.6
Demanda 1.9 11 23
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
(2) Los datos corresponden a alimentos procesados.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-03
8.1 8.1
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Calzado

Factores positivos

ity La produccion del sec-

tor crece a tasas elevadas.

Con excepcion del mes de

mayo, la produccion del sec-

tor registro durante los primeros seis meses del

afio tasas de crecimiento positivas y elevadas.

Gracias a ello, en el primer semestre la produc-

cion de calzado se increment6 11.3% frente al

mismo periodo del afio 2003, en tanto que la

produccion promedio de doce meses hasta ju-

nio crecid 7.2% anual, tasa superior al 4.9% al
que aumento durante 2003.

Produccion y ventas de calzado
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Las exportaciones de calzado ayudan a
incrementar la produccion y las ventas. Las
ventas de calzado al exterior en los doce meses
acumulados hasta junio de 2004 ascendieron a

Exportaciones de calzado
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

US$24.9 millones, con un incremento anual de
23.7%. El primer semestre del afio mostré un
panorama bastante favorable paralas exporta-
ciones del sector, pues éstas crecieron 34.6% al
compararlas con las realizadas en el mismo
periodo de 2003. La recuperacion del mercado
venezolano se convirtio en el principal motor
de crecimiento de las exportaciones de calzado,
pues el acumulado en doce meses de las ventas
a junio con este destino se incrementd 51.9%
anual. Esta situacion contrasta con la vivida en
los tres afios anteriores, cuando la crisis del pais
vecino trajo como consecuencia grandes cai-
das en las ventas dirigidas a este mercado.
Basta recordar que tan solo el afio pasado las
exportaciones a Venezuela se redujeron 37.1%
anual. El mercado estadounidense, que gracias
a las preferencias arancelarias otorgadas por el
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ATPDEA se convirtié en uno de los impulsores
del sector, comenz0 a perder dinamismo a par-
tir de la segunda mitad del afio 2003, lo cual
llevo a la tasa de crecimiento de las exportacio-
nes acumuladas en doce meses a reducirse de
63.2% en octubre de 2003 a 18.4% en junio
pasado. Con todo, este mercado contindia mos-
trando unaimportante dindmica para el sector,
acaparando 16% de las exportaciones totales
de la actividad acumuladas en los doce meses
hasta junio de 2004. Se debe afadir que la
dindmica de las exportaciones afecta cada vez
mas las decisiones de producciony el desempe-
fio de las ventas de la actividad dado que su
coeficiente exportador se ha incrementado. En
2003 los fabricantes de calzado exportaron
cercade 15% de su produccion frente a 12% de
un afo atras.

Factores negativos

Las ventas de calzado crecen a una tasa
débil. A diferencia de la produccion, las ventas
industriales de calzado crecen a tasas modera-
das. Las ventas promedio de calzado en doce
meses hasta junio pasado crecieron tan sélo
0.5% anual, cifra un poco superior al 0.4% al
que éstas crecieron al cierre de 2003. Si bien es
cierto que esta cifra esta influenciada por el
mal comportamiento de las ventas hacia fina-
les del afio 2003, al tomar en cuenta solo las
ventas en lo corrido del primer semestre de
2004 se observa que éstas aumentaron 4.5%,
tasa que de todas maneras resulta inferior a la
exhibida por la produccion durante ese mismo
periodo. El hecho de que las ventas crezcan por
debajo de la produccién indica una acumula-
cion en los inventarios, que se traducen en
mayores exigencias de capital de trabajo. Debe
sefialarse que los empresarios del calzado de-
ben competir en el mercado local con las im-
portaciones asi como con el contrabando, el
cual sigue causando problemas en el sector
pese a los mayores controles ejercidos por las
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autoridades aduaneras. Afortunadamente, el
sector ha incrementado su exposicion al mer-
cado externo, hecho que le permite compensar
las reducciones en la demanda interna. La cre-
ciente competencia que imponen las importa-
ciones, estimuladas por la revaluacion, ha
incrementado la competencia por el mercado
local, lo cual incide en el menor incremento de
las ventas.

El empleo no reacciona con suficiente
fuerza. Hacia finales del afio 2003 y durante los
primeros tres meses de 2004 el empleo del
sector comenz6 a reaccionar, con lo que la
variacion del nimero promedio de personas
empleadas en los doce meses hasta junio llegd
a 0.9%, por encima de la caida de 0.2% que se
registr en 2003. Sin embargo, la recuperacion
del empleo aln no parece consolidarse pues
durante el segundo trimestre de 2004 la némi-
na volvio a exhibir tasas de crecimiento nega-
tivas, con lo que el empleo en lo transcurrido
hasta junio se redujo 0.1% frente al mismo
periodo del afio pasado.

Los ingresos de las empresas del sector
crecen por debajo de los costos. La tasa de
crecimiento de los ingresos de las empresas del
sector comenz6 a exhibir una tendencia decre-

Ingresos (IPP) vs. costos de calzado
(variacion % anual)

Costos totales

.

Ingresos totales *+.,,suss

Ene-02 Jun-02 Ene-03 Jun-03 Ene-04 Jun-04

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



ciente a partir del segundo semestre del afo
pasado, aunque era superior al incremento de
los costos. Esta situacion cambid hacia finales
de 2003, pues los costos comenzaron a
incrementarse a mayores tasas, en tanto que
los ingresos siguieron aumentando a tasas muy
moderadas. El célculo realizado por Anif con
base en la informacion de los precios del pro-
ductory de la Muestra Mensual Manufacturera
sefiala que enjunio de 2004 los ingresos apenas
crecieron 0.9% anual en tanto que los costos
totales aumentaron 7.2%, lo cual afecta el
margen comercial de las empresas. EI mayor
incremento de los costos ha estado asociado
con el aumento de los costos de materias pri-
mas, especialmente de las partes de calzado,
mientras que el costo de la mano de obra ha
sido volatil, incrementandose en unos meses y
cayendo en otros.

La situacion economica de los fabrican-
tes de calzado de cuero se deteriora. La
calificacion de la situacion econdmica realiza-
da por Anif con base en la Encuesta de Opinion
de Fedesarrollo descendi6 durante la mayor
parte del ultimo afio transcurrido hasta agosto
de 2004. De esta forma, la calificacion, que en
agosto de 2003 se ubic6 en 4.6, descendid a 3.5
seis meses después, para seguir reduciéndose y

Calificacion de la situacién econémica

de calzado
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

alcanzar un valor de 2.3 en agosto pasado. El
deterioro del indicador refleja el débil incre-
mento de las ventas y la reduccion del margen
comercial, lo cual termina por afectar la situa-
cion econdmica de las empresas del sector.

Aunque tendié amejorar en julioy agos-
to, el nivel de pedidos que enfrentan los
empresarios del sector productor de calza-
do de cuero es bajo. La calificacion del nivel de
pedidos del sector se ubicd en agosto pasado en
1.9, cifra que aunque superior a las registradas
en los tres meses anteriores, aun denota que los
empresarios del sector consideran que el nivel
de demanda es todavia insuficiente. De hecho,
la calificacion obtenida en agosto pasado es
inferior al 2.3 registrado un afio atras.

Calificacion del nivel de pedidos

de calzado
(promedio movil tres meses)

Calificaciéon de®0 a5

0
Ago-98

Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Las importaciones de calzado se recupe-
ran. La produccion de calzado enfrenta una
importante competencia de los productos im-
portados, que representan 21.2% de la deman-
da total. Ello sin contar con la penetracion del
contrabando, que se constituye en uno de los
principales problemas del sector. Las importa-
ciones de calzado acumuladas en doce meses,
que se contrajeron durante la mayor parte de
2003, comenzaron a ascender nuevamente
hacia el cuarto trimestre de ese afio, aunque la

riesgo industrial ANIE diciembre 2004

57



58

Importaciones de calzado
(variacion % del acumulado en doce meses)
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tasa de crecimiento ha tendido a moderarse
durante 2004, pasando de 9.7%en 2003 a 7.6%
enjunio del presente afio. La revaluacion anual,
que en junio alcanz6é un nivel de 4.2%,
incrementd la competitividad de las importa-
ciones, que crecieron 15.2% anual en el primer
semestre de 2004, aumentando la competencia
por el mercado local.

Situacién financiera

En 2003 la rentabilidad del activo se situo
en 6.2%, por encima de los niveles observados
en los dos afios anteriores (5.5% en 2002 y
5.7% en 2001). La mejoria en larentabilidad del
activo a nivel operacional se dio como conse-
cuencia del aumento en la rotacion de ventas
con respecto al activo, que pas6 de 0.91 a 0.99
entre 2002 y 2003, y del ligero aumento del
margen operacional. Sin embargo, el mayor
volumen de ventas implicé un incremento mas
que proporcional en el costo de realizarlas, lo
cual pudo haber afectado el margen bruto, que
descendio de 29.1% en 2002 a 27.4% en 2003.
Por su parte, el margen de utilidad neta exhibio
unimportante avance al pasar de 0.5% en 2002
a 1.9% en 2003, tasa que sin embargo todavia
esta muy por debajo del promedio de 4.7% de
la industria en su conjunto.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Los indicadores de liquidez mejoraron en
2003 frente a 2002. A pesar de que se deterio-
ro la relacion entre la rotacion de cuentas por
pagar y la de cuentas por cobrar (la primera
disminuy6 en 16 dias en tanto que la segunda
lo hizo en 3 dias), la razén corriente y la
relacion entre el capital de trabajo y el activo
se incrementaron. Esto se pudo dar como
consecuencia del mayor flujo de efectivo, re-
sultado del mayor nivel de ingresos de las
empresas.

Por Gltimo, el sector continu6 aumentando
su exposicion al endeudamiento financiero, lo
cual se reflejé en el incremento de la razon de
apalancamiento financiero, que subié de 14.5%
a 16.2% entre 2002 y 2003, y que se acerca al
promedio de la industria, que en 2003 lleg6 a
16.9%.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Durante el presente afio las ventas del sec-
tor han crecido a tasas marcadamente menores
a las de la produccion. Afortunadamente, ante
el menor dinamismo del mercado local las ex-
portaciones han tenido un comportamiento
mas favorable para un sector cuyo crecimiento
depende cada vez mas de los mercados exter-
nos. En particular, la recuperacion del mercado
venezolano, que sufrid inmensas contracciones
entre 2001 y 2003, se convirtio en el motor de
crecimiento de las ventas al exterior. Por su
parte, las importaciones, que se redujeron du-
rante la mayor parte de 2003, comenzaron a
crecer hacia finales del afio pasado, estimula-
das por la revaluacion del peso. El contrabando
contintasiendo un tema de sensible importan-
cia para el sector. Se espera que la implemen-
tacion del rotulado obligatorio para el calzado,
en el que productores e importadores contaran
con un registro que los identifique ante la



Superintendenciade Industriay Comercio, ayu-
de a controlar el contrabando, asi como a ejer-
cer mayor control sobre los materiales de
fabricacion del calzado.

Para lo que resta del presente afio, las
empresas deberan seguir afrontando la cre-
ciente competencia de las importaciones, que
seguiran ganando competitividad por cuenta
de la revaluacidon. Por su parte, los mercados
externos se convertiran en una fuente de cre-
cimiento de la industria del calzado. Las pers-

pectivas favorables de crecimiento en Estados
Unidos y el repunte del mercado venezolano
incentivaran las ventas al exterior, las cuales
todavia representan una fraccion pequefia de
la produccion. Es necesario que el sector
incremente el margen comercial, pues de lo
contrario los posibles aumentos en las ventas
no se reflejaran en los estados financieros de
las compafiias que componen este rengldn.
Por esta razon, la calificacion de riesgo del
sector se ubica en 8.1, el mismo nivel del
anterior estudio.
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Caucho

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Nimero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 66 3.922 0.70 0.72 0.69 1.97 1.06
2001 65 3.914 0.66 0.66 0.65 1.33 1.08
Var. % -15 0.2 -6.8 74 -6.0 -32.4 1.9
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.51 0.82 1.60 0.65 1.27 0.96 0.98
2001 0.49 0.76 1.55 0.60 1.27 0.97 0.98
Var. % -4.57 -7.54 311 -7.77 0.25 151 0.84
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -19.4% -1.3% -0.54 67.8% 38.4%
2003 7.4% 1.4% -0.52 73.1% 45.9%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
México Ecuador Brasil Chile Venezuela
2002 24.8% 21.1% 11.5% 2.8% 26.3%
2003 22.3% 19.7% 13.3% 5.2% 4.9%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 49.552.595 45.957.387 7.1%
2003 55.281.248 52.864.762 0.0%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.8 7.8 6.8 8.2

Margen de utilidad neta (%) 0.5 2.0 -3.9 4.7

Margen bruto (%) 19.2 235 21.5 285

Rentabilidad del activo (%) 4.6 7.3 6.8 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 0.9 3.0 -7.0 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.96 0.93 1.00 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.24 131 1.27 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.54 1.46 141 151

Rotacion CxC (dias) 52.4 53.8 67.8 60.0

Rotacion CxP (dias) 43.3 46.2 32.3 50.1

Capital de trabajo / activo (%) 14.8 13.6 13.8 12.30
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 38.9 38.0 435 40.8

Apalancamiento financiero (%) 133 135 17.0 17.0

Deuda neta (%) 13.2 13.4 16.9 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de caucho se cont6 con informacion financiera de 14 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son s6lo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 7.82 3.08 -0.17
Ventas 7.75 4.92 -2.85
Empleo 2.67 -3.20 -9.42
Precios y costos
Precios al productor 7.89 11.33 11.64
Remuneracion real 4.69 7.59 5.64
Costo materia prima 6.08 8.52 7.84
Costos totales 571 8.27 7.24
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 242.8 15.8 1.8 -2.6
Exportaciones 77.6 27.0 8.3 -9.3
Exportaciones a Venezuela 5.0 -40.5 -79.5 -63.0
Exportaciones a Estados Unidos 1.7 8.3 -22.2 -17.6
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econdmica 4.0 3.9 3.0
Demanda 2.8 41 11
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 1-03
7.0 7.0 7.4
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Productos de caucho

Factores positivos

En 2004 parece conso-
lidarse la recuperacion del
sector que comenzd en
2003, pues tanto la pro-
duccién como las ventas y el empleo vienen
respondiendo favorablemente. Ajuniolapro-
duccion de este sector crecié 7.8% promedio
anual, lo cual implica una importante mejora
respecto del incremento registrado en diciem-
bre de 2003 (3.1%) y mucho mas si se le com-
para con el registrado un afio antes que fue de
-0.2%. Aungue este crecimiento se ubica por
encimadel 4.2% en que se incrementd laindus-
tria (sin trilla), también es cierto que no entra
como uno de los sectores de mayor crecimien-
to. Durante los primeros seis meses de 2004 la
produccion estuvo significativamente por en-
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Produccion y ventas de productos de caucho
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

cimade laregistrada por el Dane en los mismos
meses de 2003. Por ejemplo, si se compara lo
acontecido en junio de 2004 con igual mes de
2003, se observa un crecimiento de 19.2%.

Siguiendo el comportamiento de la produc-
cion, las ventas de los productos de caucho
experimentaron un crecimiento de 7.7% frente
a—2.9% el afio anterior. Esta tendencia positiva
se reafirma al observar que durante el primer
semestre de 2004 los crecimientos del prome-
dio anual del indice de ventas reales se ubica-
ron alrededor de 8%, lo cual contrasta con la
caida promedio de 6.2% observada en el primer
semestre de 2003. Otro punto importante para
destacar es que al observar comparativamente
la dindmica de las ventas y la produccion de
esta rama industrial se evidencia que en 2004
se dio un cambio de tendencia, pues las ventas
empezaron a crecer mas rapidamente que la
produccion, es decir, ha empezado a darse una
respuesta mas rapida de la demanda que de la
oferta, aunque en el acumulado doce meses a
junio se observa que estas dos variables crecen
a tasas muy cercanas, 7.7%y 7.8% respectiva-
mente.

En cuanto al empleo, al final del primer
semestre éste cerrd con una variacién prome-
dio anual de 2.7% frente a un decrecimiento de
9.4% un afio atras, lo que ubica a este sector
dentro del grupo de los 10 sectores que expe-
rimentaron mayores crecimientos en el em-
pleo. Los aumentos en produccion y las ventas
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parecen haberse traducido también en una
mayor generacion de empleo industrial.

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo la utilizacion de la capacidad
instalada en agosto de 2004 fue de 61.67%,
inferior a la registrada para la industria en su
conjunto que fue 70.96% en igual periodo.

El primer semestre de 2004 fue un pe-
riodo de gran auge en las exportaciones de
este sector, alcanzando tasas de crecimien-
to que no se observaban desde la primera
mitad de 2001. Las exportaciones de los pro-
ductos de caucho crecieron 27.0% en el acu-
mulado anual a junio. Tanto las exportaciones
de llantasy neumaticos como las exportaciones
de los otros productos de caucho estén
incrementandose practicamente al mismo rit-
mo, aunque no puede desconocerse que son las
primeras las que determinan la tendencia dado
que representan 90% del total. El valor acumu-
lado en doce meses de las exportaciones a junio
de 2004 ascendi6 a US$77.6 millones, nivel que
se constituye en el méaximo histérico desde
diciembre de 2001.

No obstante la buena evolucion de las expor-
taciones, las importaciones estan creciendo
15.8% anual,y como Colombia es un importador

Exportaciones de caucho
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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neto en este sector, esto ha hecho que el déficit
comercial del sector también se incremente a un
ritmo de 2.5% anual, hasta alcanzar los US$165.2
millones acumulado anual a junio de 2004. Sin
embargo, en el tema de comercio exterior, el
balance puede considerarse como positivo ya
que este comportamiento tanto de las exporta-
ciones como de las importaciones puede estar
relacionado con la dindmica de las ventas inter-
nas. Es decir, con la mayor demanda que esta
enfrentando el sector principalmente por parte
de la rama automotriz la cual atraviesa por un
periodo de gran dinamismo.

Los precios estan creciendo mas rapido
que los costos. No obstante, los precios inter-
nacionales del caucho natural, principal mate-
ria prima de este sector, experimentaron en
junio un incremento de 36.0% anual, siguiendo
la tendencia alcista de la mayoria de los precios
de los commodities, el ritmo de crecimiento de
los costos del sector de productos de caucho
viene en descenso.

El indice de costos calculado por Anif para
este sector crecié 5.7% promedio anual en
junio de 2004 frente 8.3% que habia crecido en
diciembre y 7.2% en junio de 2003. Tanto los



Ingresos (IPP) vs. costos del caucho
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.

costos laborales como los costos de la materia
prima han tenido una dinamica de crecimiento
menor a la presentada en los meses anteriores
e inferior a la tasa de crecimiento de los precios
del sector, los cuales crecieron 7.9%. Alaumen-
tar mas rapido los precios que los costos, el
margen haempezado a crecer levemente, como
puede observarse en el grafico, luego de que
durante los primeros meses del afio precios y
costos evolucionaran a tasas similares.

Calificacion de la situacion economica
del caucho

. (promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

La percepcion de los empresarios acerca
de su situacion econdémica también ha veni-
do mejorando. Segun la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo, desde noviembre
del afio pasado los empresarios empezaron a
mostrarse mas optimistas, registrandose en
marzo de 2004 la méaxima calificacion desde
1993 (4.5). En agosto, tltimo dato disponible,
los empresarios le otorgaron una calificacion
de 4.0 a la pregunta sobre la situacion econo-
mica de su empresa. Esto realmente no es méas
que la manifestacion de la recuperacion que
estd enfrentando el sector en &reas como la
produccion y las ventas.

También puede considerarse como posi-
tivo el hecho de que el Gobierno Nacional se
haya comprometido con este sector para la
ampliacion del area sembrada en caucho.
Teniendo en cuenta que en el pais existe una
demanda insatisfecha de 30.000 toneladas al
afio por parte de laindustria nacional y que unas
300 empresas de caracter megadiversificado lo
requieren como materia prima, contar con ma-
yor produccion nacional de caucho se convierte
en un imperativo mas en un pais en el que
existen grandes areas aptas para este cultivo.

Calificacion del nivel de pedidos
del caucho

. (promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Factores negativos

No obstante la recuperacion en la pro-
duccion y las ventas, los empresarios del
sector todavia no se sienten complacidos con
el volumen de demanda que enfrentan. La
calificacion otorgada a la pregunta sobre el
volumen actual de los pedidos por atender pasé
de 4.5 en enero de 2004 a 2.8 en agosto del
mismo afio.

Situacion financiera

En términos generales la situacion finan-
ciera del sector de caucho en 2003 no experi-
mentd cambios bruscos respecto de laregistrada
en 2002. Lo Unico que se destaca es un cambio
negativo y significativo en los indicadores de
rentabilidad. El margen operacional cayo de
7.8% a 4.8% alejandose del promedio de la
industria que fue de 8.2%. Aunque el margen
neto también se redujo ubicandose en 0.5%.
todavia se encuentra por encima del bajo nivel
que alcanzara en 2001 (-3.9%).

Por su parte, todos los indicadores de

endeudamiento de las empresas del sector
permanecieron practicamente constantes y

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

se encuentran ligeramente por debajo del
promedio de la industria. En el tema de liqui-
dez, aunque la rotacion de cuentas por co-
brar, asi como la de cuentas por pagar, se
redujo levemente, la relacion entre ambas se
mantuvo. La relacion capital trabajo a activo
crecio por encima de lo registrado tanto en
2001 como en 2002 ubicandose en 14.8% y
continta, como en afios anteriores, siendo
superior al promedio de la industria que fue
de 12.3%.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Parece que el dinamismo en la producciony
en las ventas va a mantenerse para lo que resta
de 2004, por lo que las perspectivas para este
sector son alentadoras. Aunque también es
cierto que esto depende en gran medida de que
se mantenga el buen desempefio que ha carac-
terizado al sector automotor en los ultimos
meses, principal demandante del sector de cau-
cho en Colombia.

Teniendo en cuenta los buenos resultados del
sector en 2004, la calificacion de riesgo del sector
de caucho se redujo de 7.0 a 6.9.



Barro, loza y porcelana

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos

2000 4 1.446 0.13 0.06 0.21 -0.03 0.17

2001 4 2.270 0.23 0.13 0.35 -0.57 0.29

Var. % 0.0 57.0 78.6 113.6 66.8 1882.5 66.2

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.

Indicadores de competitividad

Total nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de

laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.68 0.74 1.08 1.23 0.60 3.43 1.66
2001 0.69 0.75 1.08 1.24 0.61 2.68 1.55
Var. % 1.69 2.10 0.40 0.40 1.69 -21.90 -6.59

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.

Indicadores de competitividad comercial

Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 25.7% 12.5% 0.44 42.9% 66.1%
2003 16.1% -8.9% 0.53 56.8% 81.1%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Principales destinos de exportacion

Estados Unidos México Reino Unido Venezuela Ecuador
2002 48.6% 11.5% 4.0% 9.5% 4.8%
2003 50.9% 9.1% 8.5% 5.8% 4.4%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida
por empresa por empresa en la utilidad
(miles $) (miles $) operacional
2002 44.630.593 43.353.814 66.7%
2003 57.662.102 57.436.467 66.7%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.8 52 6.1 8.2

Margen de utilidad neta (%) 1.7 1.6 25 4.7

Margen bruto (%) 34.6 36.8 39.3 28.3

Rentabilidad del activo (%) 48 5.0 5.8 59

Rentabilidad del patrimonio (%) 31 2.7 35 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.00 0.97 0.95 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 153 1.58 1.65 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.38 1.50 1.64 1.51

Rotacion CxC (dias) 57.3 50.7 52.3 59.9

Rotacion CxP (dias) 48.5 53.5 39.8 50.0

Capital de trabajo / activo (%) 11.8 15.2 17.3 12.33
Endeudamiento

Razén de endeudamiento (%) 44.7 41.9 334 40.8

Apalancamiento financiero (%) 234 21.8 15.8 16.9

Deuda neta (%) 22.9 21.0 14.8 16.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de barro, loza y porcelana se conté con informacion financiera de 3 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son s6lo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 10.42 7.76 12.28
Ventas 7.50 7.73 1541
Empleo 5.50 5.12 151
Precios y costos
Precios al productor 5.58 8.74 9.91
Remuneracion real 1.88 2.57 8.67
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 17.8 11.6 -8.2 3.3
Exportaciones 57.9 24.2 17.6 18.0
Exportaciones a Venezuela 53 56.3 -29.5 -36.0
Exportaciones a Estados Unidos 29.9 21.8 24.0 43.2
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 23 2.3 2.3
Demanda 3.0 3.0 1.7
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
6.5 6.4 6.5
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Barro, loza y porcelana

Factores positivos

Las ventas de los pro-
ductos de barro lozay por-
celana aun mantienen un
buen ritmo de crecimiento.
El dinamismo de las ventas de cerdmicos no
refractarios observado durante 2003, afio en el
que crecieron 7.7%, continu6 en el promedio
anual a junio de 2004, pues las ventas de este
tipo de productos se incrementaron 7.5% anual.
Al tener en cuenta el comportamiento de esta
variable sélo durante el primer semestre del
presente afo, se obtiene un incremento de
11.1%, que se dio gracias a la dinamica seguida
por las ventas a partir de marzo, superando el
débil desempefio de las ventas durante los dos
primeros meses de 2004.

Produccion y ventas de productos de ceramica

no refractaria para uso no estructural
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)

15.4

15

10

Ventas
=] 2003/2004

Produccién
H 2002/2003

Fuente: Dane y calculos Anif.
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La produccion de la actividad continta
avanzando. Siguiendo el comportamiento de
las ventas, la produccion promedio de produc-
tos de barro, loza y porcelana hasta junio con-
tinud registrando tasas de crecimiento elevadas
y ascendentes. De esta manera, la produccion,
que en 2003 aumentd 7.8% frente a 2002,
registré un alza de 10.4% en el promedio anual
a junio. En los primeros seis meses del afio el
incremento de la produccion llego a 14.7%,
poniendo de manifiesto la coyuntura favorable
que afronta el sector.

Las empresas del sector contratan mas
personal. Con el fin de hacer frente a la ten-
dencia ascendente en el ritmo de incremento
de la produccién y el aumento de las ventas,
desde el afio pasado las empresas del sector
comenzaron a aumentar su ndmina, tendencia
que se mantuvo en los primeros seis meses de
2004. De esta manera, el afio pasado el nimero
de personas empleadas en el sector crecid 5.1%,
en tanto que el promedio anual se incremento
5.5% en junio de 2004. EI mayor uso de la
capacidad instalada condujo a las empresas del
sector a aumentar su nomina. De hecho, el
indicador de utilizacion de los recursos de las
empresas, calculado por Fedesarrollo, sefiala
que éste llegd a 92.0%?, valor que ademas de
ser superior al promedio historico de 75.2%, se
constituyd en el maximo historico desde 1996,

! El indicador de capacidad instalada incluye la fabricacion
de vidrio.



afo a partir del cual se cuenta con esta infor-
macion.

Las exportaciones estimulan las ventas
de las empresas del sector. Después de crecer
17.1% en 2003, las ventas al exterior de pro-
ductos de barro, loza y porcelana acumuladas
endoce mesesajuniode 2004 seincrementaron
24.2% anual, alcanzando un valor de US$57.9
millones. Tan sélo en el primer semestre de
2004 las exportaciones subieron 26.8% anual,
resaltando la importancia del papel que han
jugado los mercados externos como uno de los
factores que estimulan la produccion y las
ventas del sector. La reaccion del mercado
venezolano y el crecimiento de la demanda
proveniente de Estados Unidos han incidido en
el buen desempefio de las exportaciones. Las
ventas destinadas a Venezuela, alimentadas
por el mayor ritmo de actividad econdmica del
pais vecino, crecieron 219.0% en la primera
mitad del presente afio, con lo que el acumula-
do en doce meses a junio se incrementd 57.1%,
luego de registrar una caida de 29.1% en 2003
y de 28.9% en 2002. En el acumulado anual a
junio pasado Venezuela atrajo 9.2% de las ex-
portaciones de la actividad, cifra que de todas
formas es inferior al 16.7% con que participaba
en 2001. Por su parte, la dindmica de las expor-

Exportaciones de barro, lozay porcelana
(variacion % del acumulado en doce meses)
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taciones dirigidas a Estados Unidos continuo
en 2004, pues en los primeros seis meses se
incrementaron 30.0% anual, gracias a lo cual el
crecimiento del acumulado en doce meses a
junio se situd en 28.6%, siguiendo al creci-
miento de 32.2% observado en 2003. Incluyen-
do el afio pasado, las exportaciones a Estados
Unidos completaron cinco afios seguidos de
expansion, aumentando la importancia de este
destino que a junio de 2004 participaba con
51.6% de las ventas de barro, loza y porcelana
al exterior. La creciente exposicion a los merca-
dos externos ha permitido que las exportacio-
nes tengan una gran importancia dentro de la
produccion total: en 2003 el coeficiente de
apertura exportadoralleg6 a 81.1%, superando
el 66.1% que alcanzo en 2002.

Factores negativos

La situacion econdmica de las empresas
no muestra mejorias. La calificacion de la si-
tuacion econdmica del sector, calculada a partir
de la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, que
tendi6 a mejorar entre noviembre de 2003 y
enero de 2004, alcanzando una calificacion de
4.0 en este Ultimo mes, descendio en los meses
siguientes, alcanzando un valor de 2.3, registro
que se mantuvo hasta agosto pasado. Dado que

Calificacion de la situacion econdmica

de barro, lozay porcelana
(promedio mavil tres meses)

Calificacibnde 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.
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las ventas continuaron creciendo a tasas saluda-
bles, la moderacion en la percepcion de la situa-
cién econémica por parte de los empresarios
parece ser el producto de una reduccién en los
margenes de los negocios.

Los pedidos se moderan. La calificacion
del nivel de pedidos, con base también en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fede-
sarrollo, sefiala que éstos se deterioraron en
julio y agosto. En efecto, tras alcanzar en abril
y mayo un valor de 5.0 (el méximo posible), el
indicador se redujo en los meses siguientes
hasta alcanzar un valor de 3.0 en agosto, el
cual, sin embargo, es superior al obtenido un
afio atras. La reduccion de la calificacion de
pedidos puede sefialar una moderacién en el
nivel de incremento de las ventas industriales
de barro, loza y porcelana en el comienzo del
segundo semestre.

Calificacion del nivel de pedidos
de barro, lozay porcelana

(promedio movil tres meses)

Calificacibn de 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Crece la competencia de las importacio-
nes. La competencia que ejercen las importa-
ciones de objetos de barro, loza y porcelana
sobre las industrias locales no es despreciable,
pues en 2003 éstas representaban 56.8% del
consumo aparente, por encima del 42.9% al-
canzado el afio anterior, a pesar de que éstas se
redujeron 8.2% el afio pasado. En 2004 la pene-
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tracion de las importaciones de este tipo de
productos parece haberse acentuado, pues las
importaciones acumuladas en doce meses a
junio aumentaron 11.6%, en tanto que sélo en
el primer semestre del afio registraron un alza
de 27.4% frente a igual periodo de 2003. La
revaluacion, que en junio alcanz6 una varia-
cion anual de 4.2%; el buen desempefio de
actividades que como la construccion consu-
men este tipo de productos; el aumento de las
transacciones de compra y venta de vivienda,
que se traduce en un mayor namero de
remodelaciones, y larecuperacion del consumo
privado se han constituido en elementos que
incentivan el crecimiento de lasimportaciones.

Situacién financiera

El afio pasado el sacrificio en el margen
termind por afectar los principales indicadores
de rentabilidad, que en general se ubicaron por
debajo del promedio industrial. Mientras que el
monto de los ingresos operacionales generados
por cada peso de activo permanecio relativa-
mente constante (se increment6 de 0.97 en
2002 a 1.0 en 2003), el margen operacional se
redujo de 5.2% a 4.8% entre 2002 y 2003, lo
que se tradujo en una caida en la rentabilidad



del activo a nivel operacional, que se redujo de
5.0% a 4.8%. A su vez, el hecho de que no se
presentaran mejoras significativas en la rela-
cion entre ventas y costos de ventas condujo a
unareduccion de mas de 2 puntos porcentuales
en el margen bruto, que se situd en 34.6%.
Mejor comportamiento presento el margen de
utilidad neta, que no tuvo mayores variaciones.

La liquidez de los negocios de las empresas se
redujo. La razon corriente cayo de 1.50 a 1.38
entre 2002 y 2003, ubicAndose por debajo del
promedio de laindustria, mientras que el capital
de trabajo por cada peso de activo disminuy6 de
15.2% a 11.8%. Ello se vio afectado por el dete-
rioro de la relacion entre el ciclo de pago a
proveedores y la recuperacion de cartera, ya que
la rotacion de cuentas por cobrar aumenté de 51
a 57 dias, en tanto que la correspondiente a las
cuentas por pagar se redujo de 54 a 49 dias.

Finalmente, el endeudamiento del sector se
incrementd. La razon de endeudamiento pasé
de 41.9% en 2002 a 44.7% en 2003, como
consecuencia del mayor apalancamiento fi-
nanciero, que fue superior al del resto de la
industria.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Durante 2004 las ventas y la produccion de
ceramicos continuaron comportandose favora-
blemente. Sectores como el de la construccion,
destino de una fraccion importante de la pro-
duccion del sector, estimularon la demanda lo-
cal. Adicionalmente, las empresas del sector han

optado por ampliar su exposicién a los mercados
externos, a los cuales destinan la mayor parte de
su produccion. En el presente afio, el buen des-
empefio de las ventas a Estados Unidos y la
recuperacion del mercado venezolano han im-
pulsado las exportaciones del sector.

Sin embargo, en el mediano plazo las tasas
de crecimiento podrian moderarse. La deman-
da local podria resentirse en la medida en que
las tasas de crecimiento de la edificacion se
moderen luego de dos afios de constante ex-
pansion, especialmente en los segmentos de
mayor valor. De la misma manera, el alza en las
tasas de interés en Estados Unidos, que se
traduciriaen unareduccion del consumo y una
menor demanda de vivienda, y la moderacion
en las tasas de crecimiento de la construccion
en el pais del norte podrian mermar los incre-
mentos de las exportaciones.

Finalmente, el incremento de las ventas
durante 2003 no se vio reflejado con claridad
en los estados financieros de las compafiias. El
aumento del volumen de ventas a costa de
sacrificios en el margen, y el mayor nivel de
endeudamiento incidieron en las desmejoras
de los principales indicadores de liquidez.

La calificacion de riesgo del sector subio
una décima frente al resultado del estudio
anterior ubicandose en 6.5. El menor creci-
miento que se proyecta para la construccion,
uno de los principales destinos de la produc-
cion de ceramicos, y el hecho de que la reduc-
cion en los margenes de las empresas del sector
se traduzcan en pérdidas de rentabilidad influ-
yeron en el incremento de la calificacion.
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Confecciones y preparado y tefido de pieles

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Nimero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 868 70.807 4.06 3.66 4.58 0.16 1.47
2001 821 72.027 4.70 4.36 5.13 0.20 1.58
Var. % 54 1.7 15.7 19.3 12.0 216 7.9
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.66 0.34 0.51 3.13 0.11 1.25 1.13
2001 0.68 0.38 0.56 3.24 0.12 1.18 1.09
Var. % 212 11.84 9.52 3.74 7.81 -6.13 -3.20
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -4.1% -2.0% 0.78 6.1% 34.1%
2003 21.4% -14.4% 0.84 6.2% 43.0%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos Venezuela México Ecuador Alemania
2002 63.0% 12.2% 6.1% 4.0% 2.3%
2003 73.9% 5.6% 5.4% 3.5% 1.8%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 19.338.627 22.065.645 13.8%
2003 22.295.365 27.423.330 24.1%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.4 6.2 6.9 8.3

Margen de utilidad neta (%) 2.0 2.9 3.4 4.8

Margen bruto (%) 23.7 27.2 26.4 28.6

Rentabilidad del activo (%) 5.4 7.1 8.7 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 5.0 6.4 8.0 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.23 1.14 1.26 0.71

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 131 1.37 1.36 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.50 153 1.62 151

Rotacién CxC (dias) 77.6 88.7 82.3 59.0

Rotacién CxP(dias) 49.0 57.1 52.6 50.1

Capital de trabajo / activo (%) 22.1 22.8 255 12.05
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 51.6 48.2 46.5 40.5

Apalancamiento financiero (%) 25.3 21.0 19.9 16.7

Deuda neta (%) 24.4 19.8 18.9 16.3

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de confecciones se cont6 con informacién financiera de 87 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son soélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 2.98 9.68 0.49
Ventas 3.93 11.23 -0.68
Empleo 0.34 4.58 -0.65
Precios y costos
Precios al productor 5.44 10.17 9.13
Remuneracion real 6.33 6.09 6.76
Costo materia prima 8.48 8.55 4.57
Costos totales 7.69 7.65 5.36
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 40.2 -5.6 -14.4 -3.6
Exportaciones 458.6 19.0 225 11
Exportaciones a Venezuela 30.0 8.3 -44.1 -60.1
Exportaciones a Estados Unidos 318.2 15.7 36.3 44.6
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de opinion
Situacién econdmica 2.7 3.4 2.7
Demanda 42 2.6 3.2
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
7.3 7.3 7.4
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Confecciones

Factores positivos

Buenadindmica de cre-
cimiento de las ventas ex-
ternas de la actividad. El
crecimiento de las exporta-
ciones de confecciones ha sido positivo desde
marzo de 2003, pero ademas, desde principios
de 2003 se han venido registrado incrementos
mas pronunciados que los de la industria. En
marzo de 2004 la variacion anual del acumula-
do en doce meses de las exportaciones fue
cercana a 20%. Luego, en abril y mayo se freno
este dinamismo presentandose variaciones que
oscilaban alrededor de 16%. Finalmente, para
junio de 2004 la variacion del acumulado anual
de las ventas externas volvio a los niveles de
marzo (19.0%), porcentaje levemente superior
al registrado por la industria (18.8%).

X

Exportaciones de confecciones

(variacion % del acumulado en doce meses)
30

Confecciones

20 |

10 |

-10
jun-01 dic-01 jun-02 dic-02 jun-03 dic-03 jun-04

Fuente: Dane y célculos Anif.
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Como consecuencia del constante incre-
mento de las exportaciones en los ultimos
meses, la tasa de apertura exportadora se
increment6 de 34.1% en 2002 a 43.0% en
2003. Este indicador puede complementarse
con el de la balanza comercial relativa que
revela un incremento de 0.78 a 0.84 entre 2002
y 2003.

El sector mantiene incrementos en sus
costos laborales similares a los del prome-
dio de la industria. Las cifras de crecimiento
del empleo muestran la misma tendencia de la
produccion y las ventas. En junio de 2004 el
empleo registré un leve incremento del prome-
dio en doce meses de 0.3%, mientras que la
industria lo redujo en 0.3%.

En agosto de 2004 la utilizacion de
capacidad instalada del sector fue 73.6%,
superior al promedio entre 1996y 2001 (68.3%).

Los empresarios de las confecciones se
sienten satisfechos con la demanda por sus
productos. Con base en la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo Anif calcula una
calificacion para las respuestas que varia entre
0y 5, siendo 5 la mejor. A la pregunta sobre
como consideran los empresarios del sector el
comportamiento de los pedidos por atender,
éstos otorgaron unacalificacion de 4.2 en agosto
de 2004. Esta es la mejor registrada a lo largo
del afio, incluso mejor que en afios anteriores,
lo que quiere decir que los empresarios se
sienten satisfechos con la demanda actual por
las confecciones.
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

El pais compra menos confecciones al
exterior. Las compras externas de confecciones
mostraron una tendencia decreciente aunque
positiva desde septiembre de 2001. Sin embargo,
a partir de junio de 2002, a excepcién de un par
de meses, las variaciones del acumulado en doce
meses de las importaciones han sido negativas.
En junio de 2004, mientras que la industria
reportaba un incremento anual de 13.1% en el
acumulado en doce meses, las importaciones de
confecciones decrecieron 5.6% anual.

Estados Unidos se consolida como el prin-
cipal destino de las exportaciones de esta
rama industrial. El mercado estadounidense ha
sido tradicionalmente el principal destino de las
exportaciones colombianas de confecciones. En
2002 el 63.0% de las exportaciones del sector fue
comprado por Estados Unidos, mientras que en
2003 la participacion de este mercado en las
ventas externas ascendio a 73.9%.

Sin embargo, este sector, al igual que el de
textiles, se enfrentara a un gran reto en los
mercados internacionales derivado de la ma-
yor competencia que se espera con la liberali-
zacion mundial de los mercados de textiles y
confecciones, que dejaran de estar protegidos
por cuotas de importacion a partir del 1° de

Fuente: Dane y calculos Anif.

enero de 2005. Un estudio reciente de la Orga-
nizacion Mundial del Comercio estima que
luego de la liberacion comercial China abaste-
cerd 50% del mercado de las confecciones en
Estados Unidos, triplicando su participacion
actual.

Factores negativos

La produccion del sector se incrementa
a un menor ritmo que en meses anteriores.
La variacion del promedio acumulado en doce
meses de la produccion del sector present6
entre eneroy diciembre de 2003 una tendencia
creciente (aunque negativaentre eneroy mayo),
alcanzando un pico en diciembre con una va-
riacion anual del acumulado en doce meses de
9.7%. Durante el primer semestre de 2004, las
tasas de crecimiento mostraron un ritmo de
crecimiento menor que sin embargo se fue
acentuando mes a mes. No obstante el menor
ritmo de crecimiento de la produccion de con-
fecciones durante 2004, éste ha sido mayor al
registrado por la industria en su conjunto a
excepcion de mayo y junio cuando el creci-
miento promedio de la produccion industrial
fue de 3.3% y 4.2%; el del sector fue menor,
3.1%y 3.0%.
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Al igual que la produccién, las ventas de
confecciones también pierden dinamismo.
Durante el primer semestre de 2003 el creci-
miento anual del indice de ventas promedio de
los tltimos doce meses fue negativo. Sin embar-
go, la caida ha venido siendo cada vez menos
pronunciada. De hecho, durante el segundo se-
mestre las variaciones fueron positivas y mos-
traron mayor dinamismo. El crecimiento méas
alto de las ventas del sector se alcanzd en di-
ciembre de 2003 (11.2%), luego éstas empeza-
ron a perder ritmo, al igual que lo ocurrido con
el crecimiento de la produccion de la actividad.
En junio de 2004, la variacion anual del prome-
dio de doce meses del indice de ventas fue 3.9%,
levemente superior a la registrada por la indus-
tria en el mismo periodo (3.7%).

Produccidn y ventas de confecciones
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
4 3.9
3 AN
2 AN
1 \.:\.:'\.

0 s P
1 -0.7
Produccion Ventas
| m 200212003 "3 2003/2004 |

Fuente: Dane y célculos Anif.

Los empresarios de la actividad no tienen
una buena percepcion sobre la situacion
econdmica de sus empresas. Con base en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
Anif calcula una calificacion para las respuestas
quevariaentre 0y 5,siendo 5 lamejor. En agosto
la calificacion del sector a la pregunta sobre la
situacion econdémica de laempresa con respecto
a su producto fue de 2.7, muy inferior a la
registrada seis meses atras (3.4), aunque igual a

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Calificacion de la situacion econdmica

de confecciones
(promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

la reportada un afio atrés. Esta situacion puede
ser un reflejo del menor dinamismo de creci-
miento presentado por la produccion. No obs-
tante la mala percepcion sobre la situacion
econdmica, los empresarios tienen un mejor
sentimiento frente al comportamiento de la de-
manda por su producto.

Disminuye el margen de ganancia de los
empresarios. Para el sector de confecciones,
desde marzo de 2003 se observa que los costos
totales vienen creciendo por encima de los ingre-

Ingresos (IPP) vs. costos de confecciones
variacion % anual)

14

10 Costos totales
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. -
*as® %
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.



sos totales. En junio de 2004 la variacién anual de
los costos fue de 5.1%, mientras que la de los
ingresos fue de 2.7%, lo que indica que el margen
de ganancia de los industriales de la actividad ha
ido diminuyendo desde septiembre de 2003.

Situacion financiera

Para este sector, tanto la rentabilidad del
activo como del patrimonio se redujeron entre
2002y 2003. La primera pas6 de 7.1% en 2002 a
5.4% en 2003 y la segunda de 6.4% a 5.0% en el
mismo periodo.

Pese a que hubo una mayor rotacion de
ventas (ingresos operacionales/activos) que paso
de 1.14 a 1.23 veces, ésta no logré compensar la
caida en el margen operacional que paso de 6.2%
a 4.4% entre 2002 y 2003.

Se observa una muy ligera desmejora en los
indicadores de liquidez del sector. La razén co-
rriente paso de 1.53 veces a 1.50 veces entre 2002
y 2003 y el capital de trabajo (sobre activo) paso
de 22.8% a 22.1%.

Por altimo, todos losindicadores de endeuda-
miento aumentaron entre un afioy otro. Larazén
de endeudamiento pasé de 48.2% a 51.6%, entre
2002 y 2003, el apalancamiento financiero de
21% a 25.3% y la deuda neta de 19.8% a 24.4%
enelmismo periodo. Ademas, todos losindicadores
de endeudamiento son mas elevados que los
presentados por el promedio de la industria.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Pese a que las perspectivas no son malas, es
evidente que el sector ha perdido dinamismo.

En el primer semestre de 2004 la produccion y
las ventas continuaron con tasas positivas de
crecimiento, aunque menores a las registradas
en el segundo semestre de 2003. No obstante,
las ventas al exterior mantienen una tendencia
creciente y las importaciones son cada vez
menores.

Por otro lado, la situacion financiera parece
haber desmejorado frente a los afios anteriores
y su margen de ganancias se ha reducido por
cuenta de mayores incrementos en los costos
frente a los ingresos.

El mayor riesgo para las confecciones co-
lombianas en el exterior es la liberalizacion de
las cuotas de importacion en el mundo a partir
de enero de 2005. El sector se enfrentara a
grandes productores como China en mercados
internacionales, en especial en Estados Unidos
de primordial interés para Colombia, por ser el
principal destino de las exportaciones de con-
fecciones nacionales.

Pese a que el reto es grande, la liberaliza-
cion del mercado de los textiles y las confec-
ciones esta pactado desde hace varios afios y
en esa medida hace de éste un reto al cual se
ha venido ajustando el sector. La reduccion de
costos y el posicionamiento de los productos
en el mercado estadounidense seran determi-
nantes para asegurar que los productos co-
lombianos sigan siendo competitivos en el
exterior.

Para el segundo semestre del afio se man-
tiene la calificacion de riesgo de 7.3, igual a la
registrada para el primer trimestre. Esta califi-
cacion continua siendo menos favorables que
la del promedio industrial (6.2).
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Cuero y marroquineria

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 110 6.314 0.47 0.49 0.44 0.14 0.30
2001 105 5.902 0.56 0.60 0.50 0.25 0.33
Var. % -4.5 -6.5 19.7 231 15.0 75.4 6.9
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.64 0.37 0.59 1.44 0.26 0.90 0.94
2001 0.67 0.41 0.60 1.53 0.30 0.86 0.91
Var. % 4.88 8.18 3.15 6.46 14.39 -4.46 -2.75
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -9.7% -6.0% 0.60 85.7% 96.0%
2003 3.5% -22.3% 0.69 137.9% 105.3%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Italia Estados Unidos Hong Kong México China
2002 30.0% 27.4% 6.4% 4.2% 2.4%
2003 32.9% 24.9% 6.6% 4.8% 3.3%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 17.376.130 18.067.272 16.7%
2003 17.530.361 20.550.521 8.3%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.7 7.1 5.6 8.2

Margen de utilidad neta (%) 1.8 3.6 0.6 4.7

Margen bruto (%) 28.0 29.3 25.7 28.4

Rentabilidad del activo (%) 7.8 7.4 6.5 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 35 6.4 1.1 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.17 1.04 1.15 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.39 1.41 1.35 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.74 1.65 1.60 151

Rotacién CxC (dias) 76.0 97.4 84.4 59.8

Rotacion CxP(dias) 46.3 55.9 45.8 50.0

Capital de trabajo / activo (%) 24.3 234 21.6 12.29
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 38.2 42.3 42.7 40.8

Apalancamiento financiero (%) 16.2 19.4 19.5 16.9

Deuda neta (%) 15.8 19.0 19.1 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de cuero se cont6 con informacién financiera de 12 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son soélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Curtido y preparado de cuero 3.24 4.23 1.12
Articulos de viaje, bolsos y similares 15.94 11.54 5.52
Ventas
Curtido y preparado de cuero 6.58 2.50 -2.54
Articulos de viaje, bolsos y similares 17.08 15.13 8.62
Empleo
Curtido y preparado de cuero 0.32 -2.00 -12.01
Articulos de viaje, bolsos y similares 4.10 -1.67 -2.45
Precios y costos
Precios al productor 1.89 5.65 6.05
Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero 5.31 12.42 21.20
Articulos de viaje, bolsos y similares 4.32 9.71 8.45
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 21.8 -20.2 -18.0 -0.9
Exportaciones 128.6 8.4 7.6 11
Exportaciones a Venezuela 6.6 58.8 -53.9 -73.3
Exportaciones a Estados Unidos 30.2 12 -7.8 8.2
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinidn
Situacién econdmica 2.3 3.8 4.1
Demanda 12 2.0 2.3
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 I-04 11-03
8.1 8.6 8.6
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Cuero y marroquineria

Factores positivos

La produccion y las
ventas de curtiembres y
marroquineria crecieron
durante 2004. A junio de
2004 la variacion promedio anual del indice de
produccion conocié un aumento de 8.7%. Este
aumento estuvo liderado por el incremento en
la produccion de articulos de viaje, bolsos y
similares en 15.9% (casi 5 veces el aumento en
2003). Asi mismo, la variacién promedio anual
del indice de ventas del sector fue de 11.16%.
Unavez mas, las ventas del subsector de articu-
los de viaje, bolsos y similares registré un incre-
mento mayor (17.1%) al aumento registrado
por las ventas del subsector de curtido y prepa-
rado de cueros.

Produccion de curtiembresdy marroquineria
2%/ariaci()n % anual del promedio doce meses a junio)

15
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Ventas de curtiembres y marroquineria
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Aumenta el empleo en el sector. El com-
portamiento positivo de las ventas y la produc-
cion del sector se ve reflejado también en un
aumento en el empleo. De hecho, el promedio
de los ultimos doce meses a junio de 2004
registra un incremento en el empleo gracias al
aumento de éste en el subsector de curtiembres
y marroquineria en 0.32% y en el subsector de
articulos de viaje, bolsos, y similares en 15.9%.
Este es un aumento significativo si se considera
que en junio de 2003 el empleo en el sector
habia disminuido en 2,02% debido a que los dos
subsectores registraron una caida de 12.1% y
2.45% respectivamente.

La utilizacion de la capacidad instalada
de las empresas ha aumentado respecto a
los ultimos afios. La utilizacion de la capaci-
dadinstaladallegd en agosto de 2004 a 66,43%,
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Importaciones de cueros
(variaciéon % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

estas cifras son superiores a las registradas en
afios anteriores y esta levemente por encima
del promedio de los ultimos afios (66.39%).

El comercio exterior del sector tuvo un
comportamiento favorable. La tasa de pene-
tracion de importaciones® indica que la relacion
entre las importaciones frente al consumo apa-
rente del sector es alta y paso de 85.7% en 2002
a 137.9% en 2003. Sin embargo, la balanza
comercial relativa aument6 en el mismo periodo
de0.60a0.69, lo cualimplica que las exportacio-
nes de productos del sector son mayores en
relacion con las importaciones. Ademas, el acu-

Exportaciones de cueros
50 (variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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mulado en doce meses a junio de 2004 registra
un descenso en lasimportaciones de 20.2%. Esta
disminucion es mayor a la disminucion en junio
de 2003, cuando las importaciones decrecieron
en 0.94%. Lo anterior puede ser indicio de que el
pais ha adquirido la capacidad de producir los
bienes para el mercado nacional y la necesidad
de recurrir a la compra de los mismos en el
exterior es cada vez menor.

Por otra parte, el acumulado en doce meses
a junio de 2004 registra un incremento en las
exportaciones de cuero de 8.4%. Este aumento
es mayor que lavariacion registrada en junio de
2003 (1.07%) y en junio de 2002 (-15.77%), lo
que indica que el sector ha venido aumentando
su capacidad exportadora. De hecho, la apertu-
ra exportadora del sector alcanza niveles bas-
tante altos.

Factores negativos

La calificacion de los empresarios a la
situacién econOmica de sus empresas es
negativa. Con base en la Encuesta de Opinion
del sector industrial de Fedesarrollo Anif calcu-

Calificacion de la situacién econémica

de cuero
(promedio mavil tres meses)

Calificacionde 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

! La tasa de penetracion de importaciones se mide como la
relacion entre las importaciones sobre el consumo aparente.



la una calificacion para las respuestas que varia
entre 0y 5, siendo 5 la mejor. La calificacion en
agosto de 2004 fue de 2.322 lo que indica que
los empresarios que responden esta encuesta
tienen una percepcion poco favorable respecto
a la situacion econdmica de su empresa. Esto
ademas se reflejaen un cambio desfavorable en
la calificacion pues seis meses antes fue de 3.8
y un afio atras de 4.1.

Disminuye la calificacion de los empre-
sarios respecto a la demanda por sus pro-
ductos. En contraste con el comportamiento
reflejado por las ventas y la produccion del
sector, la calificacion derivada de la Encuesta
de Opinion Empresarial de Fedesarrollo a la
pregunta sobre el volumen actual de los pedi-
dos por atender fue de 1.2.2 Esta calificacion es
ademas inferior a la calificacion registrada seis
meses antes (2.0) y un afo antes (2.3). Lo
anterior implica que los industriales que res-
ponden a esta encuesta perciben que desde
hace un afio la demanda por sus productos no
ha sido favorable.

Calificacion del nivel de pedidos
de cuero

. (promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Situacion financiera

Para el sector de cueros se observa un au-
mento en el margen bruto de 2.3 puntos por-

centuales, al pasar de 25.7% a 28.0% entre
2001y 2003.

Asi mismo, el margen de utilidad operacional
paso de 5.6% en 2001 a 6.7% en 2003, es decir,
tuvo un aumento de 1.1 puntos porcentuales. El
margen de utilidad neta en 2003 fue de 1.8%
frente a un margen de 3.6% en 2002.

Por otra parte, tanto la razon de endeuda-
miento como el apalancamiento financiero dis-
minuyeron al pasar de 42.7% en 2001 a 38.2%
en 2003 y de 19.5% en 2001 a 16.2% en 2003
respectivamente.

Por otro lado, el incremento de la razén
corriente y del capital de trabajo sobre activo
parece indicar un incremento en el activo co-
rriente del sector entre 2001y 2003,y por tanto
en la liquidez de las empresas del sector.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Se observa una recuperacion del sector por
cuanto las ventasy la produccién han conocido
una evolucion dindmica y presentan un mejor
comportamiento que en periodos anteriores.

Ademas, pese al incremento de los costos
del sector, las perspectivas de crecimiento
son buenas pues éste no s6lo abastece al
mercado interno sino que también registra
un favorable aumento en las exportaciones
de productos.

De hecho, segun documento del Depar-
tamento Nacional de Planeacion (DNP) sobre la
cadena productiva de cuero, calzado e indus-

2 Calificacion calculada con el promedio mavil de tres meses
del balance de respuestas.

3 Calificacion calculada con el promedio mavil de tres meses
del balance de respuestas.
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tria marroquinera, el sector de cuero se carac-
terizé por contar con un constante superavit
comercial desde la década pasada. En especial,
se exporta a paises como Italia, Estados Unidos
y Hong Kong. Teniendo en cuenta que Estados
Unidos es uno de los principales socios comer-
ciales de Colombia, es importante resaltar que
pese a que el nivel de exportaciones colombia-
nas a este pais es pequefio frente a exportacio-
nes como las del Mercosur, éstas han sido
mayores que las de laComunidad Andina (CAN).*
Ademas, la firma del Tratado de Libre Comercio
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con Estados Unidos podré abrir nuevas pers-
pectivas comerciales.

Gracias a factores positivos como el au-
mento en las ventas y la produccion la califica-
cion de riesgo para el sector disminuy6 durante
los ultimos seis meses al pasar de 8.6 en febrero
de 2004 a 8.3 en noviembre de 2004.

4 Estudio Departamento Nacional de Planeacion sobre la ca-
dena productiva de cuero, calzado e industria marroquinera.



Electrodomeésticos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 22 5.853 0.64 0.69 0.58 -0.21 0.57
2001 20 5.649 0.66 0.69 0.62 0.64 0.46
Var. % 9.1 -3.5 35 0.2 8.4 -411.2 -19.0
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.68 0.60 0.88 1.01 0.59 0.84 0.90
2001 0.71 0.66 0.93 1.35 0.49 0.91 0.94
Var. % 4.25 10.75 6.24 33.72 -17.18 8.14 4.71
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -29.1% 4.6% -0.81 23.8% 3.2%
2003 -13.7% 7.5% -0.84 28.5% 3.3%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Ecuador Venezuela Estados Unidos Chile Italia

2002 17.9% 33.9% 1.3% 11.9% 8.1%
2003 19.3% 17.0% 14.1% 10.7% 6.8%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 54.875.494 51.981.458 16.7%
2003 59.598.698 58.550.507 16.7%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.5 8.0 7.0 8.2

Margen de utilidad neta (%) 2.0 1.8 21 4.7

Margen bruto (%) 25.2 26.8 25.9 28.4

Rentabilidad del activo (%) 6.4 75 7.1 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 3.4 3.2 3.7 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.98 0.95 1.02 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.34 1.37 1.35 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.60 1.47 1.74 151

Rotacién CxC (dias) 94.1 97.1 88.2 59.4

Rotacién CxP (dias) 55.1 57.1 47.2 49.9

Capital de trabajo / activo (%) 195 17.4 225 12.25
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 42.8 454 41.8 40.8

Apalancamiento financiero (%) 19.4 229 20.9 16.9

Deuda neta (%) 19.2 22.6 204 16.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de electrodomésticos se contd con informacion financiera de 12 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variaciéon % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 10.27 -2.52 -3.65
Ventas 7.58 -3.08 -3.50
Empleo -2.22 -6.55 -7.48
Precios y costos
Precios al productor 3.36 4.57 5.39
Remuneracion real 7.54 2.59 4.10
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 75.9 8.1 7.1 42
Exportaciones 55 33.0 -13.1 -32.8
Exportaciones a Venezuela 1.7 105.7 -64.2 -61.3
Exportaciones a Estados Unidos 0.6 116.8 557.6 512.2
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 3.2 3.2 3.0
Demanda 1.7 3.2 2.6
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 11-03
6.3 6.1 6.0
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Electrodomeésticos

Factores positivos

La producciény las ven-
tas del sector de electro-
domésticos registran un
crecimiento durante 2004.
La variacion promedio anual del indice de pro-
duccion de electrodomésticos a junio de 2004
revela un aumento de 10.3%, mientras que

Produccion y ventas
de aparatos de uso doméstico
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
15

10.3
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-5 3.7 -3.5
Produccion Ventas
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Fuente: Dane y célculos Anif.

durante 2003 ésta habia decrecido en 3.7%.
Igualmente, en lo que respecta las ventas del
sector, la variacion promedio anual del indice a
junio de 2004 fue de 7.6%; este aumento es
significativo pues durante 2003 se habian pre-
sentado tasas de crecimiento negativas (-3.5%).

La calificacion de los empresarios a la
situacién econdémica de sus empresas au-

mentd. Con base en la Encuesta de Opinion del
sector industrial de Fedesarrollo Anif calcula
una calificacién para las respuestas que varia
entre 0y 5, siendo 5 la mejor. La calificacion en
agosto de 2004 fue 3.2.1 Si bien esta califica-
cion no es muy alta, indica que la percepcion de
los industriales frente a la situacion econdmica
de su empresa es favorable. Esta tendencia se
ha mantenido relativamente estable ya que seis
meses atras la calificacion fue de 3.2. Al mismo
tiempo, las perspectivas respecto al afio ante-
rior mejoraron pues en agosto de 2003 la cali-
ficacion fue 3.0. Lo anterior confirma las cifras
reveladas por el Dane en cuanto a la recupera-
cion en el ritmo de crecimiento de la produc-
cion del sector.

Calificacion de la situacion econdmica
de electrodomésticos

4 (promedio movil tres meses)

3

2

1

Calificacion de 0 a 5

0

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

* Calificacion calculada con el promedio mévil de tres meses
del balance de respuestas.
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El sector evidencia un incremento en
productividad. El empleo en el sector de elec-
trodomeésticos disminuyd 2.2% en junio de 2004.
Esta disminucion es menor que la registrada en
junio de 2003 (7.48%), y seis meses antes en
diciembre de 2003 (6.55%). Dado que la pro-
duccidny las ventas del sector aumentaron, es
posible que las empresas estén adquiriendo
una mayor eficiencia que les permite reducir
sus costos a través de lareduccion en el nimero
de empleados. La reduccion de la némina del
sector resulta sobresaliente si se tiene en cuen-
ta que la utilizacion de la capacidad instalada
llegd en agosto a 66,15%. Esta cifra es mayor al
promedio desde 1996, 62,22%. Lo anterior pue-
de corroborar el hecho de que el sector esta
ganando eficienciaaumentando su produccion
con un menor nivel de empleo.

Las relaciones con los mercados exter-
nos han sido positivas para el sector. Por un
lado, se observa que las importaciones de elec-
trodomeésticos conocieron una aceleracion en
su ritmo de crecimiento durante los primeros
meses del afio. En efecto, el acumulado en doce
meses a junio de 2004 registr6 un incremento
de las importaciones de 8.1%, mientras que en
diciembre de 2003 este incremento habia sido
de 7.1%.

Importaciones de electrodomésticos
30 (variacion % del acumulado en 12 meses)

20 |

Electrodomésticos

10 |
8.1
0
D
Industria
-10 |

jun-01 dic-01 jun-02 dic-02 jun-03 dic-03 jun-04

Fuente: Dane y calculos Anif.
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Por otro lado, al observar la balanza comer-
cial relativa vemos que el pais importa electro-
domeésticos en mayor proporcion que lo que los
exporta. La tasa de penetracion de importacio-
nes® es de 23.8%, lo cual implica que buena
parte del consumo aparente del sector se suple
con importaciones.

Sin embargo, al observar las exportaciones
se evidencia un aumento en el acumulado en
doce meses a junio de 2004 de 33%. Este es el
mayor incremento observado desde julio de
2001 cuando crecieron 26.11% Yy representaun
aumento considerable respecto al afio anterior
cuando decrecieron en 32.81%.

Exportaciones de electrodomésticos
50 (variacion % del acumulado en 12 meses)
33.0
30 |
10 |* Industria _.e=+sf 188
BT T e e
-10 |
-30 4
Electrodomésticos
-50
jun-01 dic-01 jun-02 dic-02 jun-03 dic-03 jun-04

Fuente: Dane y céalculos Anif.

Factores negativos

Pese a las cifras del Dane que revelan un
mayor dinamismo en la produccion y las
ventas del sector, empeora la calificacion de
los empresarios con respecto a la demanda
por sus productos. La calificacion calculada por
Anif con base en la Encuesta de Opinién Empre-

2| a tasa de penetracion de importaciones se mide como la
relacion entre las importaciones sobre el consumo aparente.

3 Calificacion calculada con el promedio movil de tres meses
del balance de respuestas.



sarial de Fedesarrollo revela que los empresarios
consideran que lademanda por sus productos ha
desmejorado. De hecho, la calificacion otorgada
en agosto de 2004 a la pregunta sobre el volu-
men actual de los pedidos por atender fue de
1.73. Ademas, esta calificacion refleja el deterio-
ro reciente de la percepcion de los industriales
frente alademanda dado que la calificacion seis
meses antes (3.2) habia sido mejor que la de un
afio atras (2.6).

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

Calificacibn de 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

Situacion financiera

En general se observa una menor rentabili-
dad operacional en 2003 frente a 2002. La
rentabilidad del activo cay6 de 7.5% a 6.4%
entre 2002y 2003. Esto se explica por una caida
en el margen operacional (de 8% a 6.5%) que
no alcanzo6 a ser compensada por una mayor
rotacion de ventas (que paso de 0.95 veces a
0.98 veces en este periodo.

Por el contrario, tanto la rentabilidad del
patrimonio como el margen de utilidad neta
tuvieron una leve recuperacion. La primera
aumentd de 3.2% a 3.4% entre 2002 y 2003 y
el segundo de 1.8% a 2.0% en el mismo periodo.
Ello puede ser el resultado de un menor endeu-
damiento que se corrobora con la reduccion de

todos los indicadores de endeudamiento y el
hecho de que las tasas de interés se han man-
tenido bajas desde 2002.

Al observar los indicadores de liquidez ve-
mos una disminucion en larazon corriente y en
el capital de trabajo sobre activo, lo cual indica
que hubo un descenso del activo corriente
entre 2001y 2003y puede significar una menor
liquidez para el sector.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

La evolucién reciente de la produccién y las
ventas del sector ha sido dinamicay presenta un
mejor comportamiento que el promedio de la
industria. Esto ademés estad reforzado por el
hecho de que las empresas han logrado reducir
costos e implementar procesos productivos mas
modernos que les permiten disminuir el nimero
de empleados en el sector.

Es importante anotar que segun las cifras
de exportaciones e importaciones, Colombia es
mas bien un importador de productos del sec-
tor que exportador de los mismos. Esto puede
explicar que, segun estudio del Departamento
Nacional de Planeacion (DNP) sobre la cadena
de electrodomeésticos, este sector haya perdido
participacion en la produccion y el empleo
respecto al total de la industria.

Por otra parte, este estudio también afir-
ma que muchos de los productos fabricados
requieren insumos importados, lo cual los hace
menos competitivos a la hora de venderlos en
el pais. En especial al momento de competir
con productos provenientes de Ecuador, Méxi-
coy Chile, queingresan con preferencias aran-
celarias gracias a la CAN y Mercosur.

Dado que existen factores positivos como el
aumento en la produccion y las ventas, y factores
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negativos como deterioro en algunos indicadores
financieros, la calificacién de riesgo del sector
permanecio igual al semestre anterior (6.1).

Debe considerarse, sin embargo, que las ex-

portaciones conocieron una recuperacion signi-
ficativa respecto al afio pasado, en especial,

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

hacia uno de los principales socios comerciales:
Venezuela. Asi mismo, si bien la participacion de
las exportaciones de Colombia a Estados Unidos
es pequefia, éstas son mayores para algunos
productos que las exportaciones de Chile o los
paises centroamericanos (Honduras, El Salvador,
Nicaragua, Guatemala, Costa Rica).



Evolucidn reciente y perspectivas
de la industria manufacturera

En términos generales, aunque unos secto-
res evolucionaron mejor que otros, el primer
semestre de 2004 fue un buen periodo para la
industria pues la produccion y las ventas crecie-
ron a buen ritmo, las exportaciones estuvieron
muy dinamicas y la percepcion de los empresa-
rios estuvo mas optimista. Este buen comporta-
miento lo confirma el crecimiento del PIB
industrial que en los 9 primeros meses crecio
4.99% frente a igual periodo de 2003. Sin em-
bargo, hay que tener cierta precaucion con el
incremento de los costos que podria afectar el
balance financiero de las empresas en 2004.

Produccidn, ventas y empleo

Segun informacién del Dane, en los Ultimos
doce meses hasta junio de 2004 se presentd un
incremento en la produccion industrial real, sin

Produccidn, ventas y empleo industrial
(variacion % promedio anual)
6
4.7
38 38 42 .
3
0
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", Produccion R4 Ventas [z Empleo

trilla de café, de 4.20%, y en las ventas reales de
3.67%. Entre tanto, se registro unareduccion en
el empleo de 0.28%, aunque vale la pena desta-
car que ha habido una importante mejora en
este indicador en la medida en que, aunque
negativas, las caidas son cada vez mas pequefias.

En el primer semestre de 2004, la produccion,
las ventas y el empleo industrial presentaron
incrementos de 5.08%, 4.38% y 0.17%, respecti-
vamente, frente al mismo periodo de 2003.

De las 48 clases industriales que abarca el
estudio de la Muestra Mensual Manufacturera,
36 presentaron variaciones positivas en la pro-
duccion en el primer semestre de 2004. Organi-

Sectores de mayor crecimiento anual
en términos de produccién
(variacion % afio corrido a junio de 2004)

Hiladura, tejedura y acabado
de {Jroduc 05 textiles [l 81

Otros productos alimenticios [ .18.9
Productos de caucho [ = "4109
Calzado === 13
Quimicos bésicos [ % = 1113

Tejidos y articulos 1.8
de plumo yyganchlllo el

Maquinaria de uso especial [ w126
Aserrado de madera [ %% 131
Ceramica 147
Maquinaria y aparatos eléctricos [ % " "] 16.0
Equipos,y aparatos de radio, |~—=————]168
television y comunicaciones
Carrocerfas o = w199
Marroquineria [ = w5203
Hierro y acero [ s = s 1204
Muebles [ ™ T ] 226

Electrodomésticos [ ™ s ] 241

Vehiculos [ 7304
Otros tipos de transporte [ 1314
Partes y piezas para vehiculos | 7348
Partes y piezas de carpinteria |- 399
para construcciones
0 10 20 30 40

Fuente: Dane, MMM y célculos Anif.

Fuente: Dane, MMM y célculos Anif.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004



2

zados por tamafio de la contribucion al creci-
miento total, el mayor aumento en lo corrido del
afio se produjo en la clase vehiculos automoto-
res y sus motores, con una variacion de 30.37%
hay tres sectores con crecimientos mas altos.

En menor escala también se presentaron
aumentos en: industrias basicas de hierroy ace-
ro, fundicién de metales (20.36%); sustancias
quimicas basicas, fibras sintéticas y artificiales
(11.27%); productos de molineria y almidones
(6.79%); productos de plastico (7.84%); otros
productos alimenticios (8.89%); productos mi-
nerales no metalicos (5.98%) y refinacion del
petroleo (3.13%). Estas clases aportaron, en con-
junto, 3.67 puntos porcentuales positivos a la
variacion total del sector industrial.

En contraste, de los doce grupos restantes
los que mayores descensos registraron fueron:
industrias basicas de metales preciosos y meta-

les no ferrosos (-17.07%); ingenios, refinerias
de azucary trapiches (-4.98%); bebidas (-2.15%)
y prendas de vestir y confecciones (-3.46%).

En junio de 2004 la produccion y las ventas
crecieron 11.72% y 12.36%, respectivamente,
siendo junio el mes de mayor aumento desde
2000 cuando estas variables crecieron 12.11%y
10.07%. El crecimiento de laindustriaen ese mes
se ratifico con el crecimiento de la demanda de
energia eléctrica (11.17%), las importaciones de
materias primas para la industria (23.6%) y de
bienes de capital para la industria (13.3%).

Ingresos y costos

Al descomponer el IPP segln uso o destino
economico de los bienes, el IPP de materias
primas fue el de mayor crecimiento, 6.68%
anual a junio de 2004. Al excluir las materias

Ingresos y costos por sectores industriales
(variacion % promedio anual a junio de 2004)

Ingresos Costos Costo Costo
(IPP) materia prima laboral total
Hierro y acero 18.46 17.69 3.74 1441
Maquinaria eléctrica y no eléctrica 11.52 n.a. 7.89 n.a.
Frutas. lequmbres. hortalizas. aceites y grasas 12.11 n.a. 3.70 n.a.
Productos metélicos 9.30 21.13 4.09 16.61
Quimicos basicos 9.27 n.a. 7.86 n.a.
Caucho 7.89 6.08 4.69 5.71
Madera 7.63 16.57 10.49 15.15
Plasticos 7.53 5.63 5.86 5.69
Otros productos minerales no metélicos 7.00 6.31 9.70 7.33
Bebidas 6.69 3.22 9.15 4.83
Equipo y material de transporte 6.65 521 16.82 6.77
Vidrio 6.46 n.a. 3.70 n.a.
Imprentas. editoriales y conexas 6.40 6.02 6.12 6.05
Muebles de Madera 5.73 11.52 15.94 13.24
Productos lacteos 5.68 n.a. 7.06 n.a.
Barro. loza y porcelana 5.58 n.a. 1.88 n.a.
Textiles 5.44 12.09 6.24 10.47
Confecciones 5.44 8.48 6.33 7.69
Otros quimicos 5.43 n.a. 4.86 n.a.
Cérnicos y pescado 5.24 n.a. 6.16 n.a.
Papel 4.27 6.10 7.72 6.38
Electrodomésticos 3.36 n.a. 7.54 n.a.
Calzado 2.24 3.38 8.14 4.82
Cuero 1.89 n.a. 4.89 n.a.
Ingenios y refinerias de azucar -7.20 n.a. 6.08 n.a.

Fuente: Banco de la Republica, Dane y célculos Anif.
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indice de precios al productor:
precios bienes finales vs. precios de la materia prima
(variacion % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Anif.

primas del IPP, se obtiene la evolucion de los
precios de los bienes ya terminados (bienes
finales ofrecidos internamente). Este indicador
registro un incremento de 5.27%. Por su parte,
el IPP de bienes de consumo final crecié 4.99%
anual. En 2004, excepto en febrero y marzo, la
diferencia entre el crecimiento de los ingresos
y los costos ha sido negativa, pero la brecha ha
venido acortandose.

Enel caso de losingresos, se observa que los
sectores que registraron mayores incrementos
en los precios promedio anual a junio de 2004
de sus productos en fabrica! fueron: hierro y
acero (18.5%), maquinaria (11.52%), frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas (12.1%),
productos metalicos (9.3%) y quimicos basicos
(9.3%). Cabe mencionar que solo el sector azu-
carero registro una caida en el indice (-7.2%).

Anif calcula un indice de costos para algu-
nos sectores? que tiene en cuenta tanto el costo
laboral como el costo de las principales mate-
rias primas. En cuanto al indice de materias
primas, los mayores incrementos del promedio
anual a junio se dieron en los sectores de
productos metdlicos (21.1%), hierro y acero
(17.7%), madera (16.6%), textiles (12.1%) y
muebles de madera (11.5%). En términos del
costo laboral, medido a través del indice de

remuneracion real del Dane, los sectores que
registraron los mayores incrementos fueron:
vehiculos (16.8%), muebles(15.9%), maquina-
ria eléctrica (15.6%) y madera (10.5%).

Encuesta de Opinion

Losempresarios que responden alaEncuesta
de Opinion Empresarial de Fedesarrollo reflejan
en sus respuestas mayor optimismo. La percep-
cién sobre la situacion econdémica de sus empre-
sas hamejorado, situandose en 4.1 en agosto de
2004 frente a 3.6 obtenida en agosto de 2003.
Los empresarios de los sectores de hierroy acero,
muebles de madera, papel, aceitesy grasas, otros
quimicos, caucho y equipo y material de trans-
porte son los que se muestran mas optimistas
respecto de su situacion econdémica actual, otor-
gando calificaciones superiores a 4.0. Por el
contrario, los mas pesimistas fueron aquellos
pertenecientes a los sectores de cuero, barro,
loza y porcelana, calzado y maquinaria, quienes
otorgaron calificaciones entre 1.5y 2.3.

Calificacion de la situacion econémica
de laindustria total
(promedio movil de tres meses)

Calificacionde 0 a5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo, calculos Anif.

LEn términos de la variacion porcentual anual del promedio
del indice en los Gltimos doce meses.

2 Este indice no se calcula para todos los sectores porque
hay algunos para los cuales no se dispone de la informacion
correspondiente a la participacion del costo de las materias pri-
mas y el costo laboral dentro de los costos totales.
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Opinién de los empresarios
Promedio tres meses a agosto de 2004

Sector Situacion  Nivel de
economica pedidos
Otros metdlicos, excepto maquinaria 5.0 3.6
Metélicas basicas ferrosas 48 3.0
Muebles de madera 4.7 4.1
Papel y carton 4.7 2.7
Grasas y aceites comestibles 4.7 3.2
Quimicos farmacéuticos 4.4 34
Quimicos no especificados 4.3 3.3
Productos de caucho 4.0 28
Equipo y material de transporte 4.0 3.2
Muebles metalicos 39 3.4
Alimentos procesados 3.8 4.7
Sustancias quimicas industriales 3.8 3.2
Productos plasticos 3.7 3.0
Otros no metalicos para la construccién 3.7 2.7
Maquinaria exc. la eléctrica 3.6 2.2
Madera y sus manufac., excepto muebles 3.6 3.8
Otras manufacturas 33 2.6
Herramientas manuales, cerrajerria 3.3 2.8
Cemento, cal y yeso 3.3 29
Eléctricos de uso doméstico 3.2 1.7
Fibras textiles e hilados 3.2 1.7
Bebidas 3.0 3.1
Productos de vidrio 2.9 28
Azlcar 2.7 2.3
Confecciones 2.7 4.2
Productos metalicos para la construccion 2.6 1.9
Imprentas y editoriales 2.6 1.7
Jaboneria y productos de tocador 25 2.8
Manufacturas textiles 2.4 25
Cuero y sus manufacturas exc. calzado 2.3 12
Barro, loza y porcelana 2.3 3.0
Eléctricos de uso industrial 2.3 2.6
Calzado de cuero 2.3 19
Maquinaria agroindustrial 15 2.6
Promedio industrial 34 28

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

En cuanto a la pregunta que indaga sobre
su percepcion sobre el nivel de pedidos que
enfrentan, en agosto de 2004 los empresarios
le otorgaron una calificacion de 3.7, lo que
implica una mejora respecto de la alcanzada en
agosto de 2003 que fue 3.1. En este caso los
empresarios que estan mas satisfechos con sus
niveles actuales de demanda son los pertene-
cientes a los sectores de alimentos procesados,
confecciones y muebles de madera, mientras
que los menos satisfechos fueron los de cuero,
imprentas y editoriales, electrodomésticos y
calzado, quienes otorgaron calificaciones infe-
riores a 2.0.
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Calificacion del nivel de pedidos

de la industria total
(promedio movil de tres meses)

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

Comercio exterior

Las exportaciones industriales crecieron
18.8% y las importaciones 13.1% en el acumu-
lado en doce meses a junio. 2004 ha sido un afio
de gran dindmica en las exportaciones, en el que
se ha consolidado la recuperacion que comenzé
a vislumbrarse en el segundo semestre de 2003.

El sector de frutas, legumbres, hortalizas,
aceitesy grasas (72.6%) fue el que experimentd
el mayor crecimiento en el acumulado en doce
meses a junio, basicamente impulsado por las
ventas externas de aceite de palma. Le siguen
en orden de importancia el sector de hierro y
acero (48.9%), electrodomésticos (33.0%), tex-
tiles (38.3%), quimicos basicos (27.4%), caucho
(27.0%), barro, loza y porcelana (24.2%) y cal-
zado (23.7%).

Segln mercados de destino, en el Gltimo
trimestre de 2003 comenz0 una recuperacion
sostenida de las exportaciones hacia Venezue-
la, aunque aun estamos lejos de los niveles
registrados en 2001 y 2002. A junio de 2004 el
acumulado anual ascendia a US$1.030 millo-
nes, 93.6% por encima de los US$532 millones
registrados a junio de 2003, pero inferior al
maximo historico alcanzado en febrero de 2002:
US$1.776 millones. En la mayoria de casos el
mayor valor exportado es el resultado tanto de
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incrementos en el volumen exportado como en
el precio. Por su parte, las exportaciones hacia
Estados Unidos, nuestro principal destino co-
mercial, han mantenido crecimientos relativa-
mente estables durante los ultimos dos afios,
alrededor de 11%, y a junio el acumulado en
doce meses ascendié a US$6.076 millones.

Situacion financiera

En 2003 la rentabilidad de las empresas se
vio afectada, el margen operacional se ubicé en

8.1% respecto del 9.8% que habia registrado en
2002. Igual comportamiento siguié el margen
neto que paséd de 5.3% a 4.7%. De las cifras
anteriores se observa que la caida en el margen
operacional fue mayor que la del margen neto, lo
cual podria deberse a que la caida en el
apalancamiento financiero se tradujo en unos
menores gastos financieros que hicieron que la
caidaen elmargen neto no fueramayor. La caida
en la rentabilidad de las empresas industriales
parece obedecer entonces a un problema de
margen operacional que puede estar relaciona-
do a su vez con los mayores costos.

En los indicadores de liquidez se observa
una reduccion tanto en la rotacion de cuentas
por pagar como en la de cuentas por cobrar,
pero la diferencia entre ambas se incremento
en 2 dias respecto a la situacion en 2002. La
razon corriente se redujo de 1.56 a 1.51 y la
razon de capital de trabajo sobre activo paso de
13.8% a 12.3%. Los indicadores de endeuda-
miento también se redujeron, la razén de en-
deudamiento fue de 40.8% frente a 41.3% en
2002, de igual forma el apalancamiento finan-
ciero cay6 de 19.1% a 16.9%.

Indicadores financieros

2004-11
Indicador 2003 2002 2001

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.1 9.8 8.6

Margen de utilidad neta (%) 4.7 5.3 5.0

Margen bruto (%) 28.4 30.8 29.2

Rentabilidad del activo (%) 5.9 6.8 6.2

Rentabilidad del patrimonio (%) 5.7 6.3 6.0
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.72 0.70 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.40 1.44 141
Liquidez

Razdn corriente (veces) 151 1.56 1.49

Rotacion CxC (dias) 59.9 63.3 62.7

Rotacién CxP (dias) 50.0 54.9 50.1

Capital de trabajo / activo (%) 12.3 13.8 11.9
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 40.8 41.3 39.5

Apalancamiento financiero (%) 16.9 19.1 18.9

Deuda neta (%) 16.6 18.8 18.5

Fuente: Supersociedades, calculos Anif.
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Perspectivas

En 2004 el comportamiento de la economia
estuvo favorecido por el buen desempefio de
las exportaciones, que se vieron impulsadas
tanto por lamayor demanda de nuestros socios
comerciales como por el crecimiento en los
precios de los productos basicos. En este senti-
do, el desempefio del sector industrial durante
el primer semestre de 2005 dependera en gran
medida de lo que pase con esta variable. Hay
cierto consenso entre la mayoria de analistas
financieros respecto de que esta evolucion po-
sitiva de las exportaciones no se mantendra
durante 2005 por varias razones: primero, se
espera un menor crecimiento de nuestros so-
cios comerciales; segundo, es probable que las
exportaciones a Venezuela no sigan creciendo
a las mismas tasas observadas durante 2004;
tercero, se prevé una caida en el volumen ex-
portado de productos como el petréleo; y final-
mente, no es clara la tendencia que sigan los
precios de los commodities.

Sin embargo, no puede desconocerse que
estamos ante un sector industrial en recupera-
cion que esta preparandose para los retos que
imponen los acuerdos comerciales y sobre el
cual esta recayendo gran parte del crecimiento
del PIB, razdn por la cual la proyeccion de Anif
de crecimiento industrial para 2005 es de 4.3%,
cifra superior al crecimiento total esperado en
el PIB total, 3.8%.

Calificacion de riesgo

De los 25 sectores analizados en este estu-
dio, ocho registraron aumentos en la califica-
cion, diez caidasy en siete el riesgo permanecio
igual. Segiin nuestro modelo, lamenor califica-
cion (mejor) de riesgo la obtuvo el sector de
vidrio (2.9) y la mayor (menos satisfactoria) el
de madera (9.1). En este sentido, es importante

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Calificacion de riesgo
para los diferentes sectores industriales

2004-11
Sector Calificacion ~ Diferencia Riesgo
(feb-04)  (nov-04)

Carnicos y pescado 3.2 3.2 0.0 Igual
Lacteos 3.2 3.2 0.0 Igual
Aceites y grasas 5.7 6.1 0.4 Sube
Azlcar 4.2 4.1 0.1 Cae
Bebidas 5.2 55 -0.3 Sube
Textiles 7.7 7.5 0.2 Cae
Confecciones 7.3 7.3 0.0 Igual
Cueros 8.6 8.3 0.3 Cae
Calzado 8.1 8.1 0.0 Igual
Madera 9.3 9.1 0.2 Cae
Muebles 8.0 7.7 0.3 Cae
Papeles 5.9 6.2 -0.3 Sube
Imprentas y editoriales 6.5 6.5 0.0 Igual
Quimicos industriales 6.7 6.9 -0.2 Sube
Otros quimicos 3.4 3.6 0.2 Sube
Caucho 7.0 6.8 0.2 Cae
Plasticos 7.0 6.5 0.5 Cae
Ceramicos 6.4 6.5 -0.1 Sube
Vidrio 2.9 29 0.0 Igual
Minerales no metélicos 6.0 6.2 -0.2 Sube
Hierro y acero 7.1 6.6 0.5 Cae
Productos metélicos 7.8 7.6 0.2 Cae
Magquinaria 6.9 6.6 0.3 Cae
Electrodomésticos 6.1 6.1 0.0 Igual
Material de transporte 6.3 59 0.4 Cae
Promedio 6.3 6.2 0.0
Desviacion 1.8 1.7 0.1
Minimo 29 29 0.0
Méaximo 9.3 9.1 0.2

Fuente: calculos Anif.

destacar que contintia dandose una importan-
te dispersion entre sectores (1.7). La califica-
cion promedio de los sectores estudiados bajé
un punto al pasar de 6.3 a 6.2 mostrando una
mejora para el promedio de la industria. Los
sectores de hierroy acero y plasticos fueron los
que registraron las mayores caidas en la califi-
cacion de riesgo, mientras que el de frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas fue el
que mas vio incrementada su calificacion. Con
respecto al promedio de la industria, se tiene
que ocho sectores obtuvieron calificaciones
inferiores, quince superiores y dos iguales.



Hierro y acero

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos

2000 95 9.982 2.86 2.56 3.24 -29.36 7.03

2001 92 10.207 2.72 2.62 2.84 1.95 7.12

Var. % -3.2 2.3 -5.0 2.4 -12.3 -106.7 1.2

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.

Indicadores de competitividad

Total nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de

laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 1.25 1.74 1.39 0.46 3.77 1.27 1.13
2001 1.03 151 1.46 0.40 3.77 1.08 1.05
Var. % -17.43 -13.47 4.80 -13.40 -0.08 -14.36 -1.74

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.

Indicadores de competitividad comercial

Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 6.9% -2.8% -0.03 50.1% 48.5%
2003 39.4% 25.3% 0.02 61.3% 62.0%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Principales destinos de exportacion

Italia RepuUblica de Corea  Estados Unidos Taiwan Finlandia
2002 16.2% 8.0% 10.2% 10.1% 8.0%
2003 14.4% 11.6% 11.1% 9.0% 8.1%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida
por empresa por empresa en la utilidad
(miles $) (miles $) operacional
2002 126.817.935 53.640.907 13.6%
2003 155.070.976 76.524.581 22.7%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 27.3 19.0 5.6 7.5

Margen de utilidad neta (%) 15.1 -3.0 0.1 4.3

Margen bruto (%) 414 374 26.7 27.9

Rentabilidad del activo (%) 135 8.0 1.9 5.5

Rentabilidad del patrimonio (%) 12.1 2.1 0.1 5.4
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.49 0.42 0.34 0.73

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 171 1.60 1.36 1.39
Liquidez

Razdn corriente (veces) 1.43 1.27 1.50 1.52

Rotacion CxC (dias) 61.1 46.9 52.5 59.9

Rotacion CxP (dias) 35.6 45.3 435 50.4

Capital de trabajo / activo (%) 7.8 4.7 7.4 12.56
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 385 38.1 42.8 40.9

Apalancamiento financiero (%) 20.7 24.6 31.3 16.7

Deuda neta (%) 20.7 24.6 31.2 16.4

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de hierro y acero se conté con informacion financiera de 22 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sdlo indicativas.
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.

Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 19.18 23.86 28.56
Ventas -3.13 0.59 5.14
Empleo -1.69 -1.88 -1.08
Precios y costos
Precios al productor 18.46 19.34 13.64
Remuneracion real 3.74 5.18 15.13
Costo materia prima 17.69 15.94 11.99
Costos totales 14.41 13.34 12.71
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 637.6 61.7 20.0 4.4
Exportaciones 659.2 48.9 39.3 33.8
Exportaciones a Venezuela 11.0 -7.1 -75.6 -64.1
Exportaciones a Estados Unidos 76.2 59.4 46.2 36.2
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinidn
Situacion econémica 48 45 2.9
Demanda 3.0 4.6 41
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
6.6 7.1 7.1
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Hierro y acero

. Factores positivos

La produccion continta
creciendo a tasas elevadas.
La produccion de hierro y
acero siguio exhibiendo altas
tasas de crecimiento durante 2004. El todavia
elevado precio internacional de los productos
de hierro y acero en el mercado exterior, y el
buen momento por el cual atraviesan varios
sectores demandantes de los productos del
sector en el ambito local, tales como la cons-
truccion, la industria automotriz y la fabrica-
cion de repuestos para vehiculos, han
estimulado la produccién y las ventas de la
actividad. De esta manera, el promedio en doce
meses de la produccion hasta junio de 2004 se
incrementd 19.2%, tras registrar un aumento
de 23.9% durante 2003. En los primeros seis
meses de 2004 la produccion del sector se elevo
20.4% frente al mismo periodo del afio 2003.

</

Las ventas también crecen, aunque a
tasas mas moderadas que las de la produc-
cion. El promedio de las ventas de hierro y
acero en los doce meses hasta junio se in-
crementd a una tasa anual de 12.5%, tasa que
aungue elevada, resulta inferior a la de la pro-
duccion. Con el fin de analizar lo ocurrido
solamente en el presente afo, al tomar lavaria-
cion de las ventas durante el primer semestre
de 2004 frente alos primeros seis meses del afio
pasado se observa que la tasa de crecimiento
asciende a 16.5%.

Produccion y ventas de hierro y acero
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

La situacioén econdmica sigue siendo fa-
vorable. La calificacion de la situacion econd-
mica, con base en la Encuesta de Opinion de

Calificacion de la situacion econdémica

de hierro y acero
(promedio mavil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Fedesarrollo, que alcanzé su méaximo valor de
5.0 en abril y mayo, continué mostrando nive-
les elevados, ubicandose en 4.8 en agosto. Re-
flejando la coyuntura favorable por la que
atraviesa la actividad, la calificacion de la si-
tuacion econémica ha seguido una clara ten-
dencia ascendente, pues en agosto pasado el
indicador se ubicé en 2.9.

El sector ha mejorado su productividad.
Las empresas de la actividad continuaron redu-
ciendo personal a pesar de los elevados incre-
mentosen laproducciony las ventas observados
durante 2003 y 2004. En efecto, durante 2003
las empresas redujeron su personal en 1.9%, en
tanto que el nivel promedio de empleados en
los Gltimos doce meses hasta junio de 2004 se
contrajo 1.7%. Al tomar solamente el nivel de
empleo en los primeros seis meses del afio, el
panorama luce menos negativo, aunque toda-
via la némina registra una reduccion anual de
0.4%. La reduccion de la ndmina del sector
resulta sobresaliente si se tiene en cuenta que
la utilizacion de la capacidad instalada lleg6 en
agosto a 77.1%, por encima del promedio his-
térico de 70.7% y cerca del pico alcanzado a
comienzos de 1997. Ello puede ser el resultado
de que en el pasado el tamafio de la némina
estaba sobredimensionado, y de que en la ac-
tualidad el sector ha ganado una mayor efi-
ciencia, aumentando su produccién con un
menor nivel de empleo.

Las exportaciones se fortalecen. Tras cre-
cer 39.3% en 2003 frente a 2002, las exporta-
ciones de hierro y acero acumuladas en doce
meses hasta junio de 2004 se incrementaron
48.9% anual, sumando US$659.2 millones. El
repunte de las exportaciones es alin més evi-
dente al tener en cuenta sélo el primer semes-
tre de 2004, pues éstas se incrementaron 58.6%
frente al mismo periodo del afio pasado. Detras
del gran desempefio de las ventas al exterior se
encuentra el mercado estadounidense, destino
que acapardé 12% de las ventas en el afio
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Exportaciones de hierro y acero
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transcurrido hasta junio de 2004. Las exporta-
ciones a ese pais crecieron 52.0% en 2003 y
64.6% en los doce meses acumulados en junio
pasado, en tanto que en el primer semestre de
2004 se incrementaron 80.6% anual. Las ex-
portaciones a Venezuela se han venido recupe-
rando. Cabe recordar que la crisis econémicaen
Venezuela se tradujo en una contraccion de la
demanda por hierroy acero entre 2001y 2003.
En este Gltimo afio las exportaciones cayeron
75.6% anual. A pesar de que en el acumulado
en doce meses hasta junio pasado las exporta-
ciones todavia se contraian 7.0%, al analizar
solamente lo ocurrido en los primeros seis me-
ses de 2004 se observa una gran reaccion de las
ventas destinadas a ese pais, las cuales aumen-
taron 237.3% anual.

Las empresas del sector incrementan sus
margenes de ganancia. Los calculos realizados
por Anif sefialan que el sector afronta tasas de
crecimiento de sus costos elevadas y crecientes,
las cuales logré compensar con incrementos ain
mayores en sus ingresos a partir de 2003, ten-
dencia que se ha mantenido en 2004. Asi, mien-
tras que en junio de 2004 los costos totales de
produccion aumentaron 19.3% anual, los ingre-
sos lo hicieron a una tasa anual de 23.9%,
permitiendo laampliacion del margen comercial
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de la industria dedicada a la produccion de
hierro y acero. El aumento en los costos totales
se dio como consecuencia de los incrementos en
las remuneraciones, que llegaron en junio a
11.2%, y especialmente del alza en los precios de
las materias primas, que en igual mes se ubicd en
21.6%. El elevado precio internacional del hierro
y el acero favorecié los ingresos de las empresas
del sector, aungue también afecto los costos de
las materias primas.

Las importaciones ganan importancia.
Las importaciones de productos de hierro y

Importaciones de productos hierro y acero
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acero, que complementan la produccién nacio-
nal, continuaron exhibiendo una gran dinami-
ca, pues en elacumulado en doce meses a junio
se incrementaron 61.7%, sumandose al au-
mento de 20% del afio 2003.

Factores negativos

Los pedidos se han debilitado. El incre-
mento mas moderado de las ventas se ha refle-
jado en la percepcion de los empresarios en
torno al nivel de pedidos que afrontan. De esta
manera, la calificacion del nivel de pedidos,
calculada con base en la Encuesta de Opinion
de Fedesarrollo, se deterioré a partir de mayo,
luego de registrar el maximo valor de 5.0 en los
dos meses anteriores, hasta alcanzar un valor
de 3.0 en agosto, nivel que resulté ademas muy
inferior al observado un afio atras, cuando el
indicador se ubic6 en 4.1. La reduccion de este
indicador sefiala ademas que lademandaen los
primeros dos meses del tercer trimestre pudo
debilitarse.

Evolucion financiera

Los indicadores de rentabilidad de las em-
presas del sector registraron una clara recupe-

Calificacion del nivel de pedidos

de hierro y acero
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racion durante 2003 gracias al aumento de las
ventas y al gran incremento de los precios del
hierro y el acero. La rentabilidad del activo a
nivel operacional se incrementé de 8.0% en
2002 a 13.5% en 2003, fruto de la importante
mejora en el margen operacional que pasé6 de
19.0% a 27.3%, y del mayor volumen de ventas
por unidad de activo. De igual forma, el margen
de utilidad bruta también creci6, pasando de
37.4% a 41.4%, en tanto que el avance del
margen de utilidad neta fue sobresaliente, pa-
sando de -3.0% a 15.1%.

Los indicadores de liquidez también lo-
graron avances importantes. La razon co-
rriente aumento6 de 1.27% en 2002 a 1.43%
en 2003, en tanto que el capital de trabajo
respecto al activo paso de 4.7% a 7.8%. Sin
embargo, la relacion entre el ciclo de pago a
proveedores y la recuperacién de cartera se
deteriord: mientras que la rotacion de cuen-
tas por cobrar aument6 de 47 a 61 dias, la
correspondiente a las cuentas por pagar se
redujo de 45 a 36 dias.

Por ultimo, la razon de endeudamiento se
mantuvo estable durante los dos afios, aunque
el sector redujo ligeramente su exposicion al
crédito bancario, pues el apalancamiento fi-
nanciero descendio de 24.6% a 20.7%.
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Perspectivas

El todavia elevado precio internacional de
los productos de aceroy hierro, la fuerte deman-
da de la economia estadounidense, cuya indus-
tria sigue registrando tasas de crecimiento
elevadas, y la recuperacion del mercado venezo-
lano han creado una coyuntura muy favorable
para el sector. En el mercado local, la industria
automotriz y la construccion aun impulsan la
produccién del sector. Sinembargo, enel caso de
la construccion, la moderacion en las tasas de
crecimiento de la actividad tras dos afios de
intenso crecimiento debera reflejarse en meno-
res tasas de crecimiento de las ventas de los
productos de hierro y acero destinados a esa
actividad en el mercado colombiano.

La calificacidn de riesgo del sector se ubic6
en 6.6, cifra que resulto inferior en 4 décimas
a la obtenida en el informe anterior. Los altos
precios internacionales del hierro y el acero,
junto con el dinamismo que exhiben varios de
los principales renglones que demandan la
produccidon del sector, han incidido favorable-
mente en los estados financieros de las com-
pafiias dedicadas a la fabricacion de productos
de hierroy acero, todo lo cual se ha traducido
en una caida en lareduccion de la calificacion
de riesgo.



Imprentas, editoriales e industrias conexas

Estructura sectorial

Participacion

% dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 378 23.606 291 2.54 3.38 0.91 2.95
2001 358 21.540 311 2.65 3.70 4.45 3.01
Var. % 5.3 -8.8 6.8 4.1 95 388.0 2.1
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.69 0.71 1.02 1.15 0.62 1.33 1.16
2001 0.72 0.74 1.02 1.21 0.61 1.43 1.20
Var. % 415 4,52 0.35 6.06 -1.45 7.47 3.74
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -12.3% 6.2% 0.35 13.0% 23.6%
2003 1.1% 0.1% 0.35 16.1% 28.7%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
México Ecuador Venezuela Estados Unidos Puerto Rico

2002 22.1% 11.9% 22.8% 6.3% 5.9%
2003 23.2% 12.0% 10.4% 10.0% 8.9%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 24.942.429 18.931.065 23.4%
2003 26.669.366 21.484.903 24.7%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.7 4.6 4.9 8.3

Margen de utilidad neta (%) 23 2.8 12 4.8

Margen bruto (%) 32.2 34.0 32.9 28.2

Rentabilidad del activo (%) 3.8 35 4.0 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 3.8 4.1 1.9 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.81 0.76 0.82 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.48 1.52 1.49 1.39
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.40 1.38 1.44 1.52

Rotacion CxC (dias) 1145 118.1 108.1 58.1

Rotacion CxP (dias) 80.5 81.3 68.3 49.0

Capital de trabajo / activo (%) 16.2 14.2 15.5 12.21
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 50.0 48.0 485 405

Apalancamiento financiero (%) 17.1 18.2 19.2 16.9

Deuda neta (%) 16.8 17.9 18.8 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de imprentas y editoriales se conté con informacién financiera de 77 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son soélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Edicion -0.83 -7.26 -16.38
Impresion 5.47 -0.84 -5.08
Servicios relacionados -15.36 -18.07 -10.18
Ventas
Edicion -5.25 -3.49 -2.68
Impresion 6.70 2.36 -5.82
Servicios relacionados -12.18 -17.41 -13.89
Empleo
Edicion -1.29 -3.15 -3.73
Impresion -5.47 -9.31 -7.36
Servicios relacionados -11.35 -19.24 -9.06
Precios y costos
Precios al productor 6.40 9.65 7.81
Remuneracion real
Edicion 2.72 6.96 8.52
Impresion 12.18 12.90 9.88
Servicios relacionados 3.10 1.94 -1.20
Costo materia prima 6.02 9.05 8.58
Costos totales 6.05 9.05 8.70
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 74.1 -8.1 5.3 15
Exportaciones 168.6 5.6 21 -7.9
Exportaciones a Venezuela 23.1 -6.0 -53.4 -44.2
Exportaciones a Estados Unidos 15.3 11.8 56.8 70.6
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacién econdmica 2.6 2.9 2.3
Demanda 1.7 3.2 15
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Calificacion de riesgo
1-04 11-03
6.5 6.8
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Actividades de edicion,
Impresion e industrias conexas

Factores positivos

Segun lo indican las ci-
fras de la Muestra Mensual
Manufacturera del Dane, la
actividad de este sector pa-
rece empezar arecuperarse, aunque sus prin-
cipales indicadores aun exhiben tasas de
crecimiento negativas. La recuperacion mas
destacada se dio en el subsector de actividades
de impresion en el cual la produccion experi-
mentd un incremento de 5.5% promedio anual,
que contrasta con las caidas de 5.1% y 0.8%
registradas en junio y diciembre de 2003, res-
pectivamente. Por su parte, las actividades de
ediciony las otras actividades relacionadas con-
tinuaron presentando caidas en los indices de
produccion pero a unas tasas menores. La pro-
duccion de las primeras paso de caer 7.3% en

Produccion de impresion y edicién
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
10
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Edicion Impresion Servicios
relacionados
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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diciembre de 2003 a 0.8% en junio de 2004,y la
de las segundas de 18.1% a 15.4% en el mismo
periodo.

En el caso de las ventas se observa un compor-
tamiento parecido. Las ventas del subsector de
impresos crecieron 6.7% promedio anual a junio
de 2004 frente a un decrecimiento de 5.8% a
junio de 2003. Por el contrario, en el caso de las
actividades de edicion, que es el rubro que mas
pesa dentro del sector (64%), las ventas siguen
cayendo, ahora a una tasa promedio anual de 5.3
frente a 3.5 de la registrada a diciembre de 2003.

Ventas de impresién y edicion
(variacidn % anual del promedio doce meses a junio)
10 6.7

0 . .-.'H..-.
27 .-::.-
10 > 58
-13.9 -12.2
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Edicion Impresion Servicios
relacionados
|l 2002/2003 =] 2003/2004|

Fuente: Dane y célculos Anif.

Los ingresos estan creciendo ligeramen-
te por encima de los costos. Los precios del
sector vienen creciendo 6.4% (tasa promedio
anual a junio de 2004), pero empezaron a



perder dindmica si se compara esta tasa con la
alcanzada en diciembre de 2003 (9.7%). Por su
parte, el indice de costos calculado por Anif
también viene desacelerandose pues pasé de
crecer 9.1% en diciembre de 2003 a 6.1% en
junio de 2004. Al desagregar entre el costo
laboral y el costo de las materias primas puede
observarse que este comportamiento corre ba-
sicamente por cuenta de lo acontecido con las
materias primas que pesan aproximadamente
65% dentro de los costos totales, ya que los
costos laborales vienen creciendo a una tasa
menor que la registrada en los ultimos meses
(2.7% frente a 7.0% en diciembre de 2003 en el
caso de las actividades de edicion). Otro hecho
que hay que destacar es que tal y como lo indica
el gréfico, en los ultimos afios los costos y los
ingresos del sector han evolucionado de mane-
ra muy similar, lo cual puede verse como evi-
dencia de una buena transmision de costos a
precios.

Ingresos (IPP) vs.
costos de impresion y edicion
(variacion % anual)

12

0
Ene-02

Jun-02  Ene-03 Jun-03 Ene-04 Jun-04

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

Segun la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo, en agosto la utilizacion de la
capacidad instalada de este sector fue de
68.75%, ubicandose ligeramente por debajo de
la registrada para la industria en su conjunto.

Las exportaciones del sector estan cre-
ciendo. A comienzos de 2003 se dio un cambio

Exportaciones de imprentas e industrias conexas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

de tendencia en el comportamiento de las ex-
portaciones de este sector. Luego de presentar
una desaceleracion sostenida en el ritmo de
crecimiento desde 2001, las exportaciones co-
menzaron a reaccionar favorablemente. A ju-
nio de 2004 la variacion del acumulado en doce
meses del valor de las exportaciones fue de
5.6% frente a -7.9% y 2.1% en junio y diciem-
bre de 2003, respectivamente. Sin embargo,
esta tasa de crecimiento se encuentra muy por
debajo del 18.8% registrado por la industria. Lo
que puede destacarse es que las exportaciones
a Estados Unidos, que representan alrededor de
15% del total, vienen creciendo de forma dina-
mica. En 2004 los crecimientos del acumulado
anual han sido en promedio de 33.7%, aunque
en 2003 se presentaron crecimientos mas altos.

Las importaciones totales de los bienes del
sector, acumuladas en doce meses, estan cayen-
do a una tasa de -8.1% frente al -5.3% experi-
mentado en diciembre de 2003, lo cual es una
buena noticiaparael sectory reafirma que existe
el potencial para consolidar este sector como un
exportador importante. En 2003 Colombia paso
de ser un importador neto en este sector a un
exportador neto, es mas, paso de un déficit de
US$17 millones en 2000 a un superavit comer-
cial creciente de US$30.5 millones. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que en la principal
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Importaciones de imprentas e industrias conexas
(variacion % del acumulado en doce meses)
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materia prima del sector continuamos siendo
grandes importadores, lo que le resta compe-
titividad a la cadena dado que existen altos
aranceles en los insumos (15% y 20%).

Factores negativos

La situacion en el empleo es critica, ya
que este sector se erige como la rama in-
dustrial en la que mas ha caido el empleo.
Por ejemplo, en el subsector de servicios rela-
cionados con la impresion y edicion, éste se ha
reducido en 11.4% frente a la caida de 0.3% de
la industria. Unicamente en el caso del sector
de actividades propias de impresion, dado que
la produccion y las ventas estan creciendo, la
reduccion en el empleo puede interpretarse
como una situacion de incrementos en la pro-
ductividad y no como evidencia de que la acti-
vidad esté desacelerandose.

Los empresarios no se muestran opti-
mistas ni respecto de la situacién econé-
mica de su empresa ni sobre una
reactivacion de la demanda. En cuanto a la
percepcion de los empresarios de la industria

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

grafica acerca de la situacion economica del
sector, extraida de la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo, ésta ha venido
deteriorandose en los Gltimos meses, pasando
de una calificacion de 3.4 en diciembre de
2003 a 2.6 en agosto; no obstante, es superior
a la registrada en agosto de 2003 que fue de
2.3. Por su parte, la caida en la calificacion a la
pregunta que indaga sobre el nivel de pedidos
es menos satisfactoria, pues paso de 4.0 en

Calificacion del nivel de pedidos

de imprentas y editoriales
(promedio movil tres meses)

Calificacién de 0 a5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.



diciembre de 2003 a 1.7 en agosto. Esto signi-
fica que hay una marcada preocupacion entre
los empresarios del sector respecto a la de-
manda que enfrentan, lo cual va en linea con
el hecho de que las ventas todavia siguen
experimentando variaciones negativas.

Situacion financiera

En cuanto a la situacion financiera del sec-
tor de imprentas y editoriales, se tiene que en
términos de los indicadores de rentabilidad no
hubo mayores cambios entre 2002 y 2003. El
margen operacional subio ligeramente al pasar
de 4.6% a 4.7%, mientras que el margen neto y
el bruto presentaron caidas leves. Por su parte
la rentabilidad del activo mejord al pasar de
3.5% a 3.8%.

Por su parte, los indicadores de liquidez
mejoraron, tanto la razén corriente como la
relacion entre capital de trabajo y el activo se
incrementaron.

Finalmente, respecto de los indicadores de
eficiencia, se tiene que la razén de ingresos
operacionales sobre activos se increment6 a
0.81 veces, ubicAndose por encima del prome-
dio de la industria que es de 0.72 veces,
mientras que la relacion entre ingresos opera-
cionales y costos de ventas no sufri6 mayor
cambio.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

En cuanto a la produccion y las ventas, las
expectativas generales del sector son buenas. La
altima informacién disponible da indicios sobre
una mejoria en estas variables en el segundo se-
mestre del afio. Sin embargo, no puede descono-
cerse que el éxito del sector depende de ladinamica
de otrossectores. Silasdemas industrias que tienen
relacion con las artes gréficas crecen y exportan
mas, en la misma proporcion se moveran los
indicadores de la referida actividad econémica.

Un punto a favor es que ya es reconocida
internacionalmente la calidad de la industria
grafica en Colombia y su potencial de creci-
miento exportador esta dando los primeros
frutos. La industria grafica ha sido bastante
competitivay puede verse favorecida por el TLC
con Estados Unidos. Sin embargo, los resulta-
dos dependen del tratamiento que se le dé a
temas como el de la materia prima.

Teniendo en cuenta los factores positivos
expuestos anteriormente, pero también el he-
cho de que el buen desemperio de este sector
depende de muchos factores exégenos a él y
que tiene que enfrentar ciertos problemas rela-
cionados con sus materias primas, la califica-
cion de este sector se mantiene en 6.5.
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Madera

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Nimero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 163 3.651 0.38 0.47 0.27 0.26 0.29
2001 117 3.929 0.46 0.43 0.49 1.78 0.68
Var. % -28.2 7.6 20.2 7.7 83.1 581.1 134.9
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador  del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.54 0.36 0.65 0.93 0.38 0.57 0.70
2001 0.77 0.52 0.68 0.72 0.73 1.15 1.08
Var. % 40.89 47.20 4.48 -22.87 90.85 102.95 54.32
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 0.8% 30.4% 0.00 31.8% 31.8%
2003 -19.8% -2.0% -0.11 30.0% 25.7%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos  Republica Dominicana Venezuela Panama Costa Rica

2002 25.6% 33.6% 21.9% 4.5% 2.4%
2003 40.8% 22.1% 7.7% 6.1% 4.2%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 33.986.909 15.732.168 0.0%
2003 35.190.544 18.556.877 0.0%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 4.5 5.0 2.8 8.2

Margen de utilidad neta (%) 15 0.7 -14.0 4.7

Margen bruto (%) 22.7 24.6 26.1 28.4

Rentabilidad del activo (%) 24 2.3 1.2 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 1.7 0.7 -22.5 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.53 0.46 0.44 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.29 1.33 1.35 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.24 1.35 1.00 151

Rotacion CxC (dias) 55.7 495 54.1 59.9

Rotacién CxP (dias) 33.8 31.3 32.3 50.1

Capital de trabajo / activo (%) 4.2 53 0.0 12.36
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 55.2 56.0 72.6 40.8

Apalancamiento financiero (%) 33.3 32.8 355 16.8

Deuda neta (%) 33.2 32.7 354 16.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de madera se contd con informacion financiera de 9 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
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Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Aserrado de madera y hojas de madera 12.16 8.82 5.66
Partes y piezas de carpinteria para construcciones 36.76 15.43 -3.31
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria 17.80 25.57 1.66
Ventas
Aserrado de madera y hojas de madera 12.12 12.11 12.30
Partes y piezas de carpinteria para construcciones 33.57 16.12 1.02
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria 15.22 24.47 3.16
Empleo
Aserrado de madera y hojas de madera -2.43 -2.97 -4.45
Partes y piezas de carpinteria para construcciones 5.83 1.76 -1.35
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria 5.66 4.70 -4.43
Precios y costos
Precios al productor 7.63 9.42 6.67
Remuneracion real
Aserrado de madera y hojas de madera 11.12 7.13 7.47
Partes y piezas de carpinteria para construcciones 8.89 2.48 5.14
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria 6.58 13.77 13.42
Costo materia prima 16.57 18.35 18.44
Costos totales 15.15 15.65 15.76
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 415 8.2 -0.8 37.9
Exportaciones 29.9 -22.1 -194 29.5
Exportaciones a Venezuela 3.7 -24.0 -71.4 -55.3
Exportaciones a Estados Unidos 13.3 54.1 6.7 -14.9
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 3.6 3.6 34
Demanda 3.8 35 24
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 11-03
9.3
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Madera

Factores positivos

El sector de maderaman-
tiene unos buenos niveles
de produccién en 2004. Al
cierre del primer semestre de
2004, el sector de productos de madera seguia
creciendo a tasas bastantes favorables. Por pro-
ducto, la rama que registro la mayor tasa de
crecimiento a junio de 2004 fue la de piezas para
construcciones con un crecimiento de 36.8%. Le
sigue la rama de otros productos de madera,
corcho y cesteria, que crecio 17.8% en igual
periodo. Estos resultados son muy positivos te-
niendo en cuenta que hasta junio de 2003 las
tasas de crecimiento eran bastante menores. En el
caso de la rama de piezas de carpinteria para
construccion, la variacion del promedio anual del
indice habia caido 3.3% hasta junio de 2003,

El buen dinamismo de la produccion es el
resultado de un comportamiento también fa-
vorable en las ventas del sector. Segln la varia-
cion del promedio anual del indice hasta junio
de 2004 las ventas de este sector crecieron
entre 12% y 30% anual.

En cuanto a la Encuesta de Opinion de Fede-
sarrollo, segun los empresarios su situacion eco-
némica se mantiene en niveles relativamente
altos y el nivel de pedidos ha aumentado.

El nivel de empleo comienza a aumentar.
Salvo en el caso de la rama de productos de
acerrado de madera, el empleo en el sector de
madera registrd variaciones positivas ajunio de
2004. Esto contrasta con las reducciones ob-
servadas en todas las ramas industriales del
sector de madera un afio atras.

Produccién de madera
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Calificacion del nivel de pedidos
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Calificacion de la situacion econdmica

de maderay sus productos
(promedio movil tres meses)

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

Ventas de madera
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

La utilizacion de la capacidad instalada
alcanza los niveles maximos de los ultimos
afos. Para agosto de 2004 el indicador de
utilizacion de la capacidad instalada de
Fedesarrollo se ubico en 66.9% mostrando una
recuperacion frente alos niveles observados en
los afios anteriores. Sin embargo, este nivel es
todavia inferior al registrado por el promedio
de la industria (70.9%).

Aumentan las exportaciones hacia Esta-
dos Unidos. Las ventas hacia Estados Unidos,
que representan 41% de las exportaciones to-
tales de este sector, crecieron a una tasa de
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54% en el acumulado en doce meses hasta
junio de 2004. Esta variacion es bastante supe-
rior a la tasa de crecimiento alcanzada en
diciembre de 2003, cuando el sector exportd
hacia Estados Unidos 7% mas que en 2002. Las
mayores ventas hacia Estados Unidos contribu-
yen a la mayor dinamica del sector. La partici-
pacion de las ventas hacia dicho pais paso de
representar 26% en 2002 a 41% en 2003, con
una alta probabilidad de seguir aumentando
durante este afo.

Factores negativos

Los costos crecen por encima de los pre-
cios. A pesar de que los precios de los productos
de maderasiguen aumentando a tasas favorables,
éstas no alcanzan a compensar el ritmo de creci-
miento de los costos. A junio de 2004, la tasa de
crecimiento de los precios del sector fue 4.7%.
Aunque ligeramente inferior a la variacion regis-
trada al cierre de 2003, cuando los precios crecie-
ron 9.4%, la tendencia sigue siendo positiva. Sin
embargo, los costos totales crecieron a junio de
2004 a una tasa cercana a 15% en el acumulado
en doce meses. Entre los costos analizados se
destaca el incremento en los costos de la materia
prima. Esta relacion entre los precios y los costos

Ingresos (IPP) vs. costos de madera
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.



no favorece al sector ya que puede resultar en un
deterioro de los margenes comerciales.

Las exportaciones totales mantienen
su tendencia decreciente a pesar de la
recuperacion de las ventas hacia Estados
Unidos. A junio de 2004 las ventas externas
totales mantenian la tendencia decreciente
que venian registrando desde finales de 2003.
A junio éstas cayeron 22.1% anual en el acu-
mulado en doce meses, nivel similar a la re-

Exportaciones de madera
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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Fuente: Dane y calculos Anif.

duccion de diciembre de 2003. Por destino, la
caida se debe principalmente a las menores
ventas hacia Venezuela, cuyas exportaciones
se redujeron 24% en el acumulado en doce
meses hasta junio, luego de registrar una cai-
dade 71.4% en diciembre de 2003. Entre 2002
y 2003, dado el pobre desempefio de las ventas
hacia Venezuela, su participacién dentro del
total exportado por este sector pasé de 22% a
8%. Teniendo en cuenta que el comercio de
productos de madera hacia Venezuela siguio
cayendo en el primer semestre de 2004, es
muy probable que su participacion se reduzca
aun mas durante el afio.

Situacion financiera

Segun los resultados financieros reporta-
dos por la Superintendencia de Sociedades,
las empresas del sector de madera mantuvie-
ron al cierre de 2003 un margen operacional
ligeramente inferior al de 2002 (4.5% en 2003
frente a5% en 2002). Esto a su vez se reflejé en
una rentabilidad del activo estable en los dos
afos. En cuanto al margen neto de las empre-
sas, éste también tuvo un comportamiento
favorable, pues a pesar de ser relativamente
bajo (1.5% en promedio en 2003), muestra
una clara mejoria frente a la pérdida que
registro el sector dos afos atras (-14.0%). El
nivel de endeudamiento de las empresas, se
mantiene en un nivel similar al de 2002 pero
por debajo del de 2001. Cabe sefialar que en el
caso de la deuda financiera, el indicador de
apalancamiento (deuda financiera total/pa-
trimonio) se mantuvo estable entre 2001y
2003.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

En esta oportunidad la calificacion de riesgo
pasa de 9.3a9.2, ya que el buen desempefio de la
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producciony de las ventas del sector da muestras
de una recuperacion frente a los afios anteriores.
Gran parte de este mayor dinamismo esta explica-
do por el importante crecimiento del sector de
edificaciones. Sin embargo, la contraccion en el
caso de algunas exportaciones, junto con el alto
crecimiento de los costos, es desfavorable y no
permite ser mas optimistas sobre la situacion de
lasempresas dedicadas a esta actividad industrial.
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A pesar de que el sector sigue siendo el de
mayor riesgo dentro de la muestra de sectores
industriales analizados, resaltamos los buenos
resultados que ha venido mostrando en el
ultimo afio. De continuar asi, se espera una
mayor recuperacion y una mejor situacion de
las empresas en 2005, lo que deberé reflejarse
en una mayor disminucién de su calificacion
de riesgo.
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Maquinaria eléctrica y no eléctrica

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 515 25.539 2.53 2.38 2.73 2.25 2.67
2001 503 24.674 291 2.68 3.21 3.69 2.77
Var. % -2.3 -34 15.1 129 17.6 63.8 3.8
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -17.8% -10.3% -0.75 81.8% 39.6%
2003 -14.1% 25.9% -0.82 86.5% 38.8%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Venezuela Ecuador México Estados Unidos Pert
2002 26.0% 16.9% 9.3% 9.8% 6.8%
2003 21.8% 19.1% 8.5% 7.8% 7.7%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 22.850.988 21.818.258 10.8%
2003 24.431.068 23.739.846 10.8%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.7 8.3 9.3 8.2

Margen de utilidad neta (%) 4.2 6.2 5.0 4.7

Margen bruto (%) 27.6 29.1 30.6 28.4

Rentabilidad del activo (%) 6.5 7.9 9.4 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 7.0 10.3 8.8 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.97 0.95 1.01 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.38 1.41 1.44 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.83 1.74 1.70 151

Rotacién CxC (dias) 83.5 81.4 78.1 59.5

Rotacion CxP (dias) 56.1 71.6 74.7 49.9

Capital de trabajo / activo (%) 30.6 27.9 26.4 12.09
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 41.3 425 42.7 40.8

Apalancamiento financiero (%) 115 13.1 11.4 17.0

Deuda neta (%) 11.2 12.9 11.2 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de maquinaria eléctrica se cont6 con informacién financiera de 37 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Maquinaria de uso general 7.45 10.00 1.40
Magquinaria de uso especial 16.99 19.78 8.48
Maquinaria y aparatos eléctricos 2.65 -9.46 -7.76
Ventas
Magquinaria de uso general 9.52 10.87 -0.48
Magquinaria de uso especial 21.08 12.37 3.23
Magquinaria y aparatos eléctricos 1.13 -9.04 -8.08
Empleo
Maquinaria de uso general 0.94 -1.85 -4.23
Magquinaria de uso especial -1.61 0.41 -0.31
Magquinaria y aparatos eléctricos -2.94 -7.65 -9.69
Precios y costos
Precios al productor
Maquinaria de uso general 4.02 11.40 13.32
Magquinaria de uso especial 2.82 14.55 17.83
Magquinaria y aparatos eléctricos 17.16 13.30 10.83
Remuneracion real
Magquinaria de uso general 10.07 11.43 9.30
Magquinaria de uso especial 7.00 6.05 1.94
Magquinaria y aparatos eléctricos 6.99 7.03 531
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 2.403.6 16.8 26.6 10.8
Exportaciones 298.9 22.1 -13.1 -16.7
Exportaciones a Venezuela 82.5 56.5 -25.6 -45.2
Exportaciones a Estados Unidos 254 229 -33.3 -33.1
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econémica
Maquinaria agroindustrial 15 3.8 2.3
Magquinaria no eléctrica 3.6 3.9 3.2
Maquinaria eléctrica de uso industrial 2.3 3.6 2.5
Demanda
Maquinaria agroindustrial 2.6 2.6 4.0
Magquinaria no eléctrica 2.2 3.7 4.1
Maquinaria eléctrica de uso industrial 2.6 3.0 14
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 11-03
6.3 6.4
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Sector maquinaria eléctrica

y no eléctrica

Factores positivos

Laproducciény lasven-
tas del sector se incre-
mentaron. En junio de 2004
el sector de maquinaria eléc-
trica y no eléctrica registré un incremento de
6.1% en la variacion promedio anual del indice
de produccion. Esto implica un aumento consi-
derable respecto al mismo mes del afio anterior
cuando la variacion promedio anual del indice
fue de 2.1%. En especial, la variacion promedio
anual del indice de laproduccion en el subsector
de maquinaria de uso especial fue de 17%
anual. A seguir, la de la produccion de maqui-
naria de uso general fue de 7.4%y la de maqui-
naria eléctrica de 2.6%.

De igual manera, las ventas de maquinaria
eléctrica y no eléctrica aumentaron. La varia-

Produccion de maquinaria
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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Fuente: Dane y célculos Anif.

cion promedio anual del indice de ventas fue de
6.6%, en especial gracias al incremento en las
ventas de maquinaria de uso especial y de uso
general. Las ventas de maquinaria y aparatos
eléctricos fueron las de menor crecimiento en
los ultimos doce meses; sin embargo, el
subsector conocié unarecuperacion importan-
te ya que durante el mismo periodo del afio
anterior las ventas habian decrecido en 0.9%.

Las exportaciones se recuperaron du-
rante el primer semestre del afio. A junio de
2004 lavariacion del acumulado en doce meses
fue de 22.1%. Este crecimiento es mayor que el
del total de la industria (18.8%), y el mayor
observado para el sector desde diciembre de
2001 cuando hubo un incremento de 25.71%.
Los principales destinos de estas exportaciones
en 2003 fueron Venezuela, con una participa-
cion de 21.8% en el total y Ecuador con 19.1%.
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Exportaciones de maquinaria eléctrica y no eléctrica
(variacion % del acumulado en doce meses)
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El comportamiento de las importacio-
nes del sector es reflejo del dinamismo
econdémico de la industria en general. La
tasa de penetracion de importaciones del sec-
tor de maquinaria fue de 86.5% en 2003,
frente al 81.8% registrado en 2002. Esto im-
plica que las compras al exterior constituyen
una parte importante del abastecimiento de
magquinaria en el pais. De hecho, el acumulado
en doce meses a junio de 2004 de importacio-
nes de maquinaria eléctrica y no eléctrica
aumento en 16.8%. Aunque éste ha sido el
menor aumento desde agosto de 2003, el
crecimiento de las importaciones de maqui-

Importaciones de maquinaria eléctrica
y no eléctrica
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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naria eléctricay no eléctrica es el reflejo de la
reactivacion de la industria en general, por
cuanto muchos sectores la utilizan como par-
te del proceso productivo. En especial en el
caso de lamaquinaria no eléctrica (la penetra-
cion de las importaciones fue de 91% entre
2001 y 2003). Asi mismo, el aumento en las
importaciones fue producto del fortalecimien-
to del peso frente al dolar, lo que facilita la
compra de maquinaria en el exterior. El prin-
cipal proveedor de maquinaria eléctrica fue
Estados Unidos cuya participacion en el total
de compras externas fue, segun el Departa-
mento Nacional de Planeacion (DNP), de 39%.!

Reduccion de costos via reduccion del
empleo. En junio de 2004 la variacion promedio
anual del indice de empleo del sector de maqui-
naria eléctrica y no eléctrica registr6 una caida
de 1.59%. Esto se debi6 a la disminucion en el
empleo en el subsector de maquinaria de uso
especialen 1.61%y en el subsector de maquina-
ria eléctrica en 2.94%. Lo anterior explica la
disminucion en la participacion de lamaquinaria
eléctrica y no eléctrica en el total del empleo
generado por la industria. Segun estimaciones
del DNP, la participacion del empleo que genera
el subsector de maquinaria eléctrica respecto a
la industria disminuyd al pasar de 3.4% a 2.2%
entre 1993y 2002. La participacion del empleo
que genera el subsector de maquinaria no eléc-
trica respecto al total de la industria también
decreci6 al pasar de 7.4% a 4.1% entre 1993 y
2002. Dado que las ventas y la produccion del
sector estan aumentando, esta disminucion en
el empleo puede ser interpretada como un au-
mento en laproductividad de este sector, lo cual
permite reducir los costos.

! Anélisis de cadenas productivas. Maquinaria y equipo eléc-
trico. Departamento Nacional de Planeacion.



Factores negativos

La percepcion de los empresarios frente
al nivel de pedidos y la situacién econémi-
ca del sector es poco satisfactoria. Los
empresarios que responden la Encuesta de
Opinion Empresarial de Fedesarrollo conside-
ran que el nivel de pedidos en el sector de
maquinaria eléctrica y no eléctrica disminuyd
en los ultimos meses. De hecho, pese al au-
mento observado en las ventas, la calificacion
derivada de los resultados de esta encuesta
para los tres subsectores que componen el
sector (maquinaria agroindustrial, maquina-
ria no eléctrica y eléctricos de uso industrial)
fue mucho menor que la calificacion obtenida
en mayo cuando los empresarios tuvieron las
mejores percepciones en cuanto al nivel de
pedidos en 2004. En efecto, el puntaje paso de
4.2 a 2.6 para maquinaria industrial, de 5.0 a
2.2 paramaquinaria no eléctricayde 3.5a 1.7
para eléctricos de uso industrial. Esta percep-
cion también es menos favorable que la per-
cepcion que tenian los empresarios en agosto
de 2003 para los subsectores de maquinaria
agroindustrial y no eléctrica cuando la califi-
cacion paracadauno de los subsectores fue de
4.0y 4.1 respectivamente.

Calificacion del nivel de pedidos

de maquinaria eléctricay no eléctrica*
(promedio movil tres meses)

— Mag. agroindustrial i
= Mag. no eléctrica ]
= Eléctricos de uso ind.

o < Calificacion de 0 a 5
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*No incluye electrodomésticos.
Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Calificacion de la situacion econémica

de maquinaria eléctricay no eléctrica*
(promedio movil tres meses)

== Mag. agroindustrial
— Mag. no eléctrica
— Eléctricos de uso ind.

3.6

Calificaciébn de 0 a5
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*No incluye electrodomésticos.
Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

Asi mismo, estos empresarios consideran
que en general la situacion econdmica del
sector ha empeorado respecto al principio
del afio. De hecho, las calificaciones deriva-
das de la encuesta fueron menores en agosto
respecto a febrero del presente afio: el
subsector de maquinaria agroindustrial tuvo
una calificacion de 1.5 frente a 3.8 obtenida
seis meses antes, la calificacion del subsector
de maquinaria no eléctrica pas6 de 3.9 a 3.6,
y lade eléctricos de uso industrial paso de 3.6
a23.

Si bien estas opiniones contrastan con las
cifras reveladas por el Dane en términos de
ventas y produccion, es posible pensar que
debido a la revaluacién se ha importado mas
maquinaria. Esto afecta la situacion econémica
y en especial la demanda.

Situacion financiera

En 2003 el sector de maquinaria eléctrica y
no eléctrica registré una disminucion en el
margen operacional respecto a 2002 y 2001.
Ademas, para 2003 este margen se ubicd en
niveles inferiores al promedio de la industria.
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Igualmente se observa una disminucion del
margen neto en 2 puntos respecto a 2001, y
respecto al promedio de laindustria después de
haber estado por encima en 2002.

Por otra parte, la razon de endeudamiento
de las empresas del sector se ha mantenido en
un nivel casi constante y similar al nivel prome-
dio de la industria. En efecto, la razén de en-
deudamiento en 2003 fue de 41,3% frente a
42,5% en 2002, a la vez que le promedio de la
industriaen 2003 fue 40,8%. El apalancamiento
financiero disminuyo levemente al pasar de
13,1% en 2002 a 11,5% en 2003.

La liquidez de las empresas del sector ha
aumentado en los Gltimos afios por cuanto el
capital de trabajo respecto al activo ha aumen-
tado y la razén corriente también. Al mismo
tiempo, la rotacion de las cuentas por cobrar
disminuyd al pasar de 81,4 dias a 83,5 dias a la
vez que la rotacion de las cuentas por pagar
aumentd al pasar de 71,6 dias a 56,1 dias.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Se observa que la evolucion de la produc-
cidny las ventas del sector ha sido dinamica.
Ademas, la disminucion en el empleo ha per-
mitido reducir ciertos costos, lo cual puede
mitigar la reduccién en los ingresos deriva-
dos del menor crecimiento de los precios al
productor.
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, la
calificacion de riesgo otorgada al sector dismi-
nuy6 pasando de 6.9 en febrero de 2004 a 6.6
ennoviembre de 2004, es decir, el riesgo en este
sector es menor.

Pese a que la percepcién actual de los
empresarios no refleja un buen momento para
el sector, pues estos consideran que la situa-
cién economica de su empresa y la demanda
han desmejorado, ésta es una actividad que
esta adquiriendo competitividad frente a pro-
ductos de otros paises. De hecho, tal como lo
mencionan los estudios del DNP sobre las
cadenas de maquinaria eléctrica y no eléctri-
ca, este sector tiene mucho potencial produc-
tor y exportador.

En efecto, ademas de abastecer el mercado
interno, también se registra un favorable au-
mento en las exportaciones de productos del
sector. Esto es reflejo de las oportunidades
que tiene Colombia en el mercado externo.

Por ejemplo, segun el DNP, Colombia ha
sido proveedor para Estados Unidos de produc-
tos de maquinaria eléctrica como transforma-
dores, cables y conductores. Si bien las
participaciones colombianas en las importa-
ciones de estos productos son pequefias, sus
participaciones son mayores que las de
Centroamérica o Mercosur. En cuanto a la ma-
quinaria no eléctrica, la reduccion de aranceles
para el comercio con Estados Unidos facilita el
acceso a este mercado frente a otros paises.



Productos metalicos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos

2000 416 20.849 212 1.92 2.38 251 1.77

2001 411 19.606 2.14 213 2.17 6.48 171

Var. % -1.2 -6.0 1.0 10.5 -8.8 157.8 3.1

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.

Indicadores de competitividad

Total nacional =1

Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de

laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.72 0.64 0.88 1.34 0.47 1.23 1.12
2001 0.60 0.53 0.88 1.25 0.42 1.04 1.02
Var. % -17.20 -16.92 0.34 -6.91 -10.75 -15.61 -8.60

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.

Indicadores de competitividad comercial

Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 0.4% -6.3% -0.32 48.0% 32.1%
2003 -11.7% -3.7% -0.36 48.0% 30.1%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacién

Estados Unidos Ecuador Venezuela Perd México
2002 16.8% 14.6% 19.0% 7.4% 6.5%
2003 20.6% 15.6% 10.9% 7.9% 6.6%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 34.012.035 26.610.152 10.6%
2003 35.638.664 31.639.761 15.2%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 5.2 7.8 7.6 8.3

Margen de utilidad neta (%) 1.6 2.0 12 4.8

Margen bruto (%) 19.1 23.9 22.1 28.7

Rentabilidad del activo (%) 4.6 6.1 6.7 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 25 2.7 1.8 5.8
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.89 0.78 0.87 0.71

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.24 131 1.28 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 154 1.35 1.45 151

Rotacion CxC (dias) 69.1 85.2 77.1 59.5

Rotacién CxP (dias) 39.5 55.2 40.0 50.5

Capital de trabajo / activo (%) 17.2 13.0 15.6 12.16
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 42.8 434 41.7 40.7

Apalancamiento financiero (%) 25.8 24.9 255 16.6

Deuda neta (%) 25.6 24.5 25.2 16.3

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de productos metdlicos se cont6 con informacién financiera de 66 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son soélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 6.72 7.94 10.90
Ventas 6.50 5.60 4.73
Empleo 0.59 3.60 2.33
Precios y costos
Precios al productor 9.30 10.66 9.62
Remuneracion real 4.09 7.27 7.09
Costo materia prima 21.13 17.04 11.00
Costos totales 16.61 14.40 9.94
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 3754 12.9 -3.4 -9.3
Exportaciones 180.5 12.2 -10.1 -6.4
Exportaciones a Venezuela 25.7 26.0 -49.5 -54.2
Exportaciones a Estados Unidos 33.6 3.3 6.4 17.0
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econémica
Productos metélicos 45 4.6 4.1
Herramientas, cerrajeria 3.3 3.7 2.2
Muebles metalicos 3.9 4.7 43
Metdlicos para construccion 2.6 2.8 2.9
Otros productos metalicos 5.0 4.2 31
Demanda
Productos metélicos 3.4 45 3.0
Herramientas, cerrajeria 2.8 4.1 2.3
Muebles metalicos 3.4 3.4 5.0
Metdlicos para construccion 1.9 2.2 3.4
Otros productos metalicos 3.6 5.0 1.9
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
1-04 1-04 11-03
7.6 7.8 7.9
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Productos metalicos

Factores positivos
U

Segun lo indican las ci-
e —

fras de la Encuesta Men-
sual Manufacturera del
Dane, la actividad del sec-
tor esté creciendo. La produccion del sector
creci6 6.7% promedio anual al cierre del primer
semestre del afio. Aunque este crecimiento fue
mayor al registrado por la industria en su con-
junto (4.2%), vale la pena mencionar que se
ubica por debajo del crecimiento promedio
anual registrado por este sector durante 2003,
9.3%. Por su parte las ventas estan experimen-
tando un crecimiento cercano al de la produc-
cion y parece ser que se estan haciendo cada
vez mas dindmicas, pues en junio el incremento
promedio anual fue de 6.5% frente a 4.7% y
5.6% en junio y diciembre de 2003, respectiva-
mente. Aunque se ubicd por encima del creci-
miento de la industria, que fue de 3.7%, el
sector de productos metalicos no clasifica en-
tre los sectores que registraron mayor creci-
miento en las ventas.

Encuanto al empleo, a pesar de que durante
los Gltimos meses ha crecido a tasas superiores
a las de la industria en su conjunto, en 2004 se
ha mermado ligeramente su ritmo de creci-
miento. Luego de experimentar un crecimiento
promedio anual de 3.6% en diciembre de 2003,
éste ha venido desacelerandose hasta registrar
una variacion de 0.6% en junio de 2004.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

En sintesis, se puede concluir que a pesar de
que se nota una pequefia desaceleracion en el
crecimiento, lo cierto es que para el sector de
productos metalicos estas tres variables estan
creciendo por encima de la industria, lo que
indudablemente es un factor positivo.

Las ventas externas de los productos de
metal estan reactivandose. Las exportaciones
acumuladas en doce meses a junio de 2004
crecieron 12.2%, crecimiento que contrasta con
las variaciones negativas observadas en junio y
diciembre de 2003 de —6.4% y —10.1%, respec-
tivamente. Las exportaciones de cuchilleria y
articulos de ferreteria, que participan con 20%
dentro del total, crecieron 20.1% y las de otros
productos metalicos (55.4% dentro del total) lo
hicieron en 13.8%. El Unico segmento del sector

Produccion y ventas de productos metalicos
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.



Exportaciones de productos metalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

que continda presentando caidas en las expor-
taciones es el de elementos estructurales cuyas
ventas externas se redujeron en 9.4% haciendo
que su participacion dentro del total de exporta-
ciones de productos metalicos se redujera de
18.4% en junio de 2003 a 14.8% en junio de
2004.

La percepcion de los empresarios no es
la misma en todos los segmentos del sector.
La calificacion de la situacion econémica del
sector, realizada a partir de la Encuesta de
Opinion Empresarial de Fedesarrollo, varia se-

Calificacion de la situacion econdmica

de productos metalicos
(promedio movil tres meses)

.. Hermamientasma- |
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

gun el subgrupo de productos. Sobresale la
percepcion de los fabricantes de otros produc-
tos metalicos cuya calificacion ha evoluciona-
do significativamente al pasar de 3.1 en agosto
de 2003 a 5 en igual mes de 2004. Por su parte,
en los segmentos de este sector industrial de-
dicados a la fabricacion de muebles metalicos,
herramientas y cerrajeria y productos estruc-
turales para construccion la calificacion ha
decaido respecto de los valores registrados en
febrero de 2004. La calificaciobn méas baja se
presentaen el caso de laindustria de elementos
estructurales para construccién, 2.5, lo cual
puede estar muy relacionado con las menores
exportaciones registradas de este tipo de pro-
ductos. El mayor cambio en la percepcion de los
empresarios se dio en el grupo de muebles
metdlicos, cuya calificacion pasd de 4.7 en
febrero de 2004 a 3.9 en agosto, que de hecho
no es una calificacion mala.

Asi mismo, segun la Encuesta de Opi-
nion Empresarial de Fedesarrollo la utiliza-
ciénde lacapacidad instalada de este sector
fue de 70.19% a agosto de 2004 valor cercano
alde laindustriaensu conjunto que fue 70.96%
en igual periodo. Cabe resaltar que ha venido
mejorando respecto a meses anteriores, por
ejemplo en agosto de 2003 estaba en 60.59%.

Factores negativos

Los costos han venido registrando una
tendencia marcadamente creciente desde
2002. El indice de costos calculado por Anif, que
tiene en cuenta tanto el costo laboral como el
costo de las principales materias primas, reporto
un crecimiento de 16.6% promedio anual en
junio de 2004. A su vez el costo de la materia
primaregistro un crecimiento de 21.1% en junio.
Dentro del grupo de las principales materias
primas se destaca el crecimiento en los precios
del alambre y tubos de hierro, 25.3% promedio
anual en junio, lo cual representa 49% de la
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costos.

9.3% promedio anual a junio de 2004, muy por

materia prima utilizada. Por su parte, el costo
laboral ha venido perdiendo ritmo, pasé de cre-
cer 7.3% en diciembre de 2003 a 4.1% en junio
de 2004, lo cual esta por debajo del crecimiento
de laindustria (6.4%)y le permite ubicarse entre
los diez sectores en los que menos crecio este
componente de los costos.

ha venido en aumento desde finales de 2003

debido a la dindmica observada en las exporta-
ciones e importaciones.

Respecto de los ingresos, se observa que a
partir de 2003 los crecimientos en los costos

han superado significativamente a las variacio-

nes en los ingresos. Los precios estan creciendo

10 |
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Costos totales
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La percepcion de los empresarios res-

pecto de la demanda que enfrentan cayo en
todos los segmentos del sector. Los empre-

sarios que fabrican herramientas y cerrajeria
pasaron de calificar el nivel de pedidos que

En los ultimos meses las compras exter-
nas de productos metalicos volvieron a cre-
cer. Las importaciones crecieron a una tasa
ligeramente superior a la de las exportaciones,
12.9% acumulado anual a junio de 2004. Todos
los subgrupos de este sector han crecido, pero el
mas dinamico hasido el de articulos de fontane-
riay calefaccion (25.3% del total) que lo hiciera

en 25.6% en ese mismo periodo. Colombia es un

atiendenconun4.1enfebrerode2004a2.8en
agosto. De manera similar, en el caso de los
empresarios que fabrican otros productos me-
talicos la calificacion pas6 de 5.0 a 3.6 en igual

Calificacion del nivel de pedidos
de productos metélicos
(promedio mavil tres meses)
5 . Herramientas ma-

*
LK

nuales, cerrajeria
— Muebles metdlicos
Prod. metélicos

para la construc.
— Otros metalicos

importador neto de los productos de este sector;
a junio de 2004 el déficit comercial acumulado

en doce meses ascendia a US$194.9 millones y
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periodo. Finalmente, en el caso del segmento de
muebles metdlicos la calificacion se mantuvo
en un nivel aceptable, 3.4.

Situacién financiera

En 2003 lasituacion financiera del sector de
productos metélicos siguid la tendencia obser-
vada en la mayoria de sectores industriales
respecto a la de 2002. En lo que a rentabilidad
se refiere, todos los indicadores cayeron, el
margen operacional se redujo de 7.8% en 2002
a5.2%en 2003y frente al 8.3% de la industria.
En el caso del margen neto, la variacion fue
menor pero se encuentraen un nivel maslejano
respecto del de la industria.

En los indicadores relacionados con la liqui-
dez vale destacar que se presentd una reduccién
importante tanto en la rotacion de cuentas por
pagar como en la de cuentas por cobrar, en
ambos casos equivalentes a 16 dias. Por su parte,
tanto el capital de trabajo como la razén co-
rriente se incrementaron. El primer indicador
pasé de 1.35 veces en 2002 a 1.54 veces en 2003,
y el segundo, de 13.0% a 17.2% enigual periodo,
ubicandose ambos por encima de los registrados
por la industria en su conjunto.

Finalmente, los indicadores de endeuda-
miento no registraron mayores cambios res-
pecto de sus niveles de 2002, pero si es

importante mencionar que también se ubican
por encima de los correspondientes a la indus-
tria en su conjunto.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Teniendo en cuenta el comportamiento de
las variables analizadas puede decirse que las
perspectivas paraeste sector son alentadoras. La
produccion y las ventas estan creciendo por
encima de la industria. No obstante, la evidencia
parece indicar que el ritmo de crecimiento con-
tinuara desacelerandose. Aunque los costos del
sector también estan creciendo, asi como las
importaciones, el hecho de que la produccion y
las ventas estén incrementandose por encima de
laindustria (aunque aunritmo decreciente), que
las exportaciones estén reactivandose y que las
perspectivas de algunos de sus principales de-
mandantes hayan mejorado son buenos indi-
cios. Todos estos elementos se reflejan en la
percepcion de los empresarios de los principales
segmentos del sector que se muestran optimis-
tas respecto de la situacion economica de sus
empresas. Dado el comportamiento de las dife-
rentes variables hay una reduccion del riesgo
que implica este sector, medido en términos de
una menor calificacion, la cual paso de 7.8 en
febrero de 2004 a 7.6, aunque no puede desco-
nocerse que ésta continta siendo altay superior
a la del promedio industrial.
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Muebles de madera

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 313 11.740 0.73 0.66 0.83 0.51 0.52
2001 291 12.576 0.86 0.79 0.97 0.63 0.58
Var. % -7.0 7.1 184 20.1 16.9 24.0 11.4
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.65 0.37 0.57 1.58 0.23 1.26 1.13
2001 0.66 0.40 0.61 1.66 0.24 1.22 1.12
Var. % 2.29 9.76 7.31 4.96 4.57 -2.68 -1.26
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -17.8% -13.6% 0.54 4.6% 13.7%
2003 81.8% 25.3% 0.65 7.8% 28.3%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos Panama Ecuador Venezuela Costa Rica

2002 38.7% 6.7% 5.0% 22.7% 3.2%
2003 69.3% 5.7% 3.7% 3.5% 2.4%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 9.769.484 9.529.084 13.3%
2003 11.568.779 10.900.753 20.0%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 3.2 44 55 8.2

Margen de utilidad neta (%) 24 -0.1 -0.1 4.7

Margen bruto (%) 32.0 33.2 36.7 28.3

Rentabilidad del activo (%) 3.0 4.2 5.9 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 4.1 -0.3 -0.2 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.94 0.98 1.05 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.47 1.50 1.58 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.50 1.40 1.40 151

Rotacion CxC (dias) 64.8 58.2 58.5 59.9

Rotacion CxP (dias) 67.6 55.3 72.5 50.0

Capital de trabajo / activo (%) 17.4 14.2 15.1 12.31
Endeudamiento

Razén de endeudamiento (%) 44.9 455 45.0 40.8

Apalancamiento financiero (%) 12.1 14.8 11.6 16.9

Deuda neta (%) 11.8 14.6 11.3 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de muebles de madera se contd con informacion financiera de 15 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son s6lo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 10.88 -0.50 1.19
Ventas 11.47 6.47 5.85
Empleo 1.22 -0.78 -0.62
Precios y costos
Precios al productor 5.73 5.04 4.48
Remuneracion real 15.94 9.59 8.01
Costo materia prima 11.52 11.69 8.04
Costos totales 13.24 10.87 8.03
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 134 33.9 25.8 -11.5
Exportaciones 41.3 -26.2 84.9 51.8
Exportaciones a Venezuela 3.2 -22.8 -71.9 -66.9
Exportaciones a Estados Unidos 18.2 -52.2 228.3 173.6
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 47 2.7 2.0
Demanda 41 21 1.4
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 1-03
7.7 8.0 8.0
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Muebles de madera

Factores positivos

El sector de muebles de
madera registra un creci-
miento dindmico de su
produccion. La variacion
promedio de los Gltimos doce meses a junio de
2004 revela un incremento de 10.9% en la
produccion de muebles de madera. Este incre-
mento no sélo fue muy superior al registrado
por la industria (sin trilla) que ascendid a 4.2%,
sino que ademas es el mas alto registrado por el
sectoren los ultimos afios. De hecho, la produc-
cion del sector present6 crecimientos negati-
vos (del promedio de los Gltimos doce meses)
durante gran parte de 2003.

Un documento del Departamento Nacional
de Planeacion sobre la cadena productiva ma-

Produccion y ventas de muebles de madera
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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dera y muebles de madera indica que “el au-
mento en la produccion del sector en afios
recientes puede interpretarse como un aumen-
to en la productividad gracias a la especializa-
cion y modernizacion de la cadena”.?

El crecimiento de las ventas de esta
actividad acentta su comportamiento posi-
tivo. Desde enero de 2003 la variacion del
promedio anual del indice de las ventas de
muebles de madera se ha mantenido por enci-
ma del de la industria. Hasta octubre de 2003,
laindustriay la actividad de muebles de made-
ra venian presentando un comportamiento si-
milar en términos del crecimiento de las ventas;
sin embargo, desde finales de 2003 se observa
un crecimiento mas dindmico por parte del
sector de muebles. En junio de 2004 la varia-
cion del sector fue de 11.5%, mientras que la de
la industria fue inferior a 4%.

El crecimiento en la produccion, asi como
en las ventas internas, refleja el buen momento
por el que esté atravesando el sector, que pue-
de asociarse con el dindmico crecimiento de la
construccion en el pais y también con un dina-
mismo importante de la demanda externa por
productos del sector.

El mayor incremento en la produccion y
las ventas ha ido acompafiado de un incre-

1 "Cadenas productivas: estructura, comercio internacional
y proteccion”. DNP.
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mento en el empleo. El promedio de los Gltimos
doce meses a junio de 2004 registra un incre-
mento en el empleo del sector de muebles de
1.2%y el indice de remuneraciones del sector se
incrementd en 15.9%, un aumento muy superior
al registrado por la industria que fue de 6.4% a
junio de 2004.

La calificacion de los empresarios a la
situacion econdmica de sus empresas es
buena. Con base en la Encuesta de Opinion del
sector industrial de Fedesarrollo Anif calcula
una calificacion para las respuestas que varia
entre 0y 5, siendo 5 la mejor. La calificacion en
agosto de 2004 fue 4.7% lo que indica la percep-
cion favorable de los industriales frente a la
situacion econdmica de su empresa. Pero ade-
mas, se observa un cambio favorable de ten-
dencia, luego de que seis meses atras la
calificacion fuera de 2.7 y un afio atras de 2.0.

Las exportaciones de la actividad regis-
tran un crecimiento dinamico. La variacion
anual del acumulado en doce meses de las
exportaciones del sector en junio de 2004 fue
26.5%, crecimiento muy superior al registrado
por la industria en el mismo periodo (18.8%).
Estaactividad industrial havenido recuperando
el ritmo de sus exportaciones desde finales de

Calificacién de la situacion econdmica

de muebles de madera
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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2003, luego de un prolongado afio de creci-
mientos negativos. Esta recuperacion se obser-
va en la tasa de apertura exportadora que pasé
de 13.7% en 2002 a 28.3% en 2003.2

Mejora la calificacion de los empresarios
con respecto a la demanda por sus produc-
tos. Con base en la Encuesta de Opinion Empre-
sarial de Fedesarrollo Anif calcula una calificacion
para las respuestas que varia entre 0y 5, siendo
5lamejor. La calificacion otorgada en agosto de
2004 a la pregunta sobre el volumen actual de
los pedidos por atender fue de 4.1% que aunque
inferior a la registrada durante los meses inme-
diatamente anteriores, es una buena califica-
cién, aun mas si se tiene en cuenta que la
calificacion otorgada seis meses atras fue de 2.1
y un afio atras de 1.4.

2y4 Calificacion calculada con el promedio mdvil de tres meses
del balance de respuestas.

% El Dane presenta para junio de 2003 una cifra de exporta-
ciones atipicamente alta, por esta razon el valor de las exporta-
ciones de ese mes fue reemplazado por el promedio simple de
las exportaciones de mayo y julio del mismo afio.

° La tasa de penetracion de importaciones se mide como la
relacion entre las importaciones sobre el consumo aparente.



Calificacion del nivel de pedidos

de muebles de madera
(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04
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El buen momento del sector reflejado en
las cifras de produccidny ventas reveladas por
el Dane parece confirmarse con el positivismo
de los empresarios al calificar tanto su situa-
cion economica como el comportamiento de
la demanda por sus productos.

Factores negativos

En 2004 aumentaron las importaciones
de muebles. El acumulado en doce meses a junio

Importaciones de muebles de madera
(variacion % del acumulado en doce meses)
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de 2004 registr6 un incremento de las importa-
ciones de 33.9% anual. Este incremento es
significativamente alto si se tiene en cuenta que
las compras externas de la industria en su conjun-
to crecieron 13.1% en el mismo periodo.

Sin embargo, es importante destacar que
mientras que en 2003 se importaban US$1.07
millones mensuales, esta cifra que se ha redu-
cido en lo corrido de 2004 a junio a
US$950.275.

Por su parte, la tasa de penetracion de
importaciones® indica que la relacion entre las
importaciones frente al consumo aparente del
sector es baja, y pese a que entre 2002 y 2003
aumento de 4.6% a 7.8%, la balanza comercial
relativa aumento en el mismo periodo de 0.54
a 0.65, indicando que las exportaciones de
productos del sector son cada vez mayores en
relacién con las importaciones.

Los costos se incrementan a un mayor
ritmo que los ingresos. En junio de 2004 los
costos totales del sector de muebles de madera
se incrementaron a una tasa de 20.1% anual,
mientras que los ingresos totales lo hicieron a
un ritmo mucho menor, 6.1%. Pese a que para
2001y parte de 2002 la tasa crecimiento de los

Ingresos (IPP) vs. costos de muebles
(variacion % anual)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.
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ingresos y los costos de la actividad venian
mostrando un comportamiento similar, desde
septiembre de 2002 empez0 a registrarse un
mayor aumento en los costos, al punto que
parajunio de 2004 éstos crecieron en mas de 14
puntos porcentuales por encima del incremen-
to en los ingresos.

Situacion financiera

En 2003, el sector registrod unareduccionen la
rentabilidad del activo, la cual pas6 de 4.2% en
2002 a 3.0% en 2003. Esta reduccion fue el
resultado de un menor margen operacional que
disminuyd de 4.4% a 3.2% en el mismo periodo y
también a una menor rotacién de ventas (que
pasd de 0.98 a 0.94 veces).

Por el contrario, larentabilidad neta aumento
de un valor negativo en 2002 (-0.3%) a 4.1% en
2003, lo cual podria estar explicado por menores
costos financieros derivados de un menor nivel de
endeudamientoy por el nivel bajoen el que se han
mantenido las tasas de interes.

Se registra asi mismo una mejoria importante
de los niveles de liquidez de las empresas del
sector. La razon corriente aumento de 1.40 veces
en 2002 a 1.50 veces en 2003 y el capital de
trabajo (sobre activos) de 14.2% a 17.4% en el
mismo periodo.

Como se menciond antes, todoslosindicadores
de endeudamiento cayerony algunos se ubicaron
por debajo del promedio de la industria.
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Perspectivas y
calificacion de riesgo

La evolucion de la produccion y las ventas
ha sido dinamica y presenta un mejor compor-
tamiento que el promedio industrial. La recu-
peracion del sector de la construccion y la
mayor demanda externa han jalonado favora-
blemente este sector que se habia visto fuerte-
mente deprimido en afios anteriores por la
crisis econdmica del pais y en especial por la
depresion de la actividad constructora.

Elbuen momento del sector también se refleja
en la percepcion de los empresarios que conside-
ran que la situacion econémica de sus empresas y
la demanda han mejorado, por lo que el sector de
muebles de madera recibié muy buenas califica-
ciones en las dos variables para agosto de 2004.

Pese al considerable incremento de los cos-
tos del sector, las perspectivas de crecimiento
son buenas. Ademas de abastecer al mercado
interno con una demanda creciente, el sector
también registra un aumento favorable en las
exportaciones de sus productos.

Eldinamismo que hamostrado el sector duran-
te el primer semestre de 2004 produjo una dismi-
nucidn de la calificacion de riesgo de 8.0 en febrero
de 2004 a 7.7 en noviembre del mismo afo. La
disminucion en la calificacion muestra el buen
momento de la actividad, a pesar de que su califi-
cacion sigue manteniendose por encima del pro-
medio industrial (6.2).



Productos minerales no metalicos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Nimero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 336 21.105 431 2.90 6.12 35.10 8.26
2001 318 19.464 411 2.64 6.05 11.05 7.81
Var. % 54 -7.8 -4.6 -9.0 -1.2 -68.5 5.4
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 1.44 1.54 1.07 0.74 2.08 211 1.42
2001 1.61 1.63 1.02 0.77 211 2.24 1.47
Var. % 11.28 5.94 -4.80 4.53 1.35 6.27 3.58
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 4.2% -0.5% 0.51 5.4% 15.0%
2003 -0.6% 13.9% 0.46 6.5% 15.6%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos Ecuador Panama Republica Dominicana Venezuela

2002 48.4% 9.8% 6.4% 4.9% 7.8%
2003 54.8% 8.5% 7.2% 3.8% 3.7%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 125.039.557 41.895.668 17.4%
2003 156.645.545 50.539.433 13.0%

Fuente: Supersociedades y célc

ulos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 19.5 214 18.4 7.6

Margen de utilidad neta (%) 24.9 23.0 21.0 3.7

Margen bruto (%) 37.9 39.0 36.6 27.9

Rentabilidad del activo (%) 6.3 7.2 6.7 5.8

Rentabilidad del patrimonio (%) 10.0 10.0 10.3 5.0
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.32 0.34 0.36 0.77

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.61 1.64 1.58 1.39
Liquidez

Razdn corriente (veces) 261 2.24 1.96 1.45

Rotacion CxC (dias) 35.5 41.7 338 61.1

Rotacion CxP (dias) 24.4 36.6 28.2 51.1

Capital de trabajo / activo (%) 204 18.4 16.2 11.41
Endeudamiento

Razén de endeudamiento (%) 19.8 23.0 259 43.2

Apalancamiento financiero (%) 6.9 8.8 10.3 18.0

Deuda neta (%) 6.7 8.7 10.2 17.7

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.

Para el sector de minerales no metdlicos se cont6 con informacion financiera de 46 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son s6lo indicativas.
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 5.87 9.24 9.89
Ventas 7.76 6.86 6.64
Empleo 2.50 2.73 -0.15
Precios y costos
Precios al productor 7.00 7.58 7.57
Remuneracion real 9.70 10.47 10.48
Costo materia prima 6.31 8.90 8.91
Costos totales 7.33 9.38 9.38
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 66.0 19.6 14.7 17.1
Exportaciones 156.7 0.7 -0.1 -4.5
Exportaciones a Venezuela 9.9 30.8 -52.4 -56.7
Exportaciones a Estados Unidos 85.0 3.3 9.2 1.8
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacién econdmica
Minerales no metélicos 38 33 3.9
Cemento, cal, yeso 3.3 4.6 4.1
Minerales no metalicos para construccion 3.7 2.8 2.8
Demanda
Minerales no metélicos 2.9 34 2.6
Cemento, cal, yeso 29 3 2.8
Minerales no metalicos para construccion 2.7 2.8 1.7
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 [1-03
6.2 6.0 6.2
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Minerales no metalicos

Factores positivos

e La produccion continué
m - aumentando, aunque auna

menor tasa. La produccion

de minerales no metélicos
promedio en doce meses a junio crecid 5.9%
anual, tasa inferior al 9.2% con que cerro el afio
2003. En el primer semestre del presente afio el
comportamiento sobresaliente de la produc-
cion en los meses de marzo y junio compenso
el moderado incremento registrado en los de-
mas meses, lo cual permitié que ésta ajustara
un crecimiento de 6.0% en lo transcurrido del
afio a junio.

Las ventas del sector se mantienen di-
namicas. El promedio en doce meses de las
ventas de minerales no metélicos se incrementd
7.8% anual en junio, por encima del 6.9% que
se registro en 2003, dando fin a un tendencia
decreciente en la tasa de crecimiento que se
habia iniciado en febrero de este afio. En los
primeros seis meses del afio las ventas se
incrementaron 8.3% anual, superando el débil
desempefio de abril y la caida que se present6
en el mes de mayo.

La utilizacion de la capacidad instalada
se encuentra cerca del maximo en los ulti-
mos nueve afos. La Encuesta de Opinion Em-
presarial de Fedesarrollo indica que la utilizacion
de la capacidad instalada del sector ha crecido
a un ritmo vertiginoso desde finales de 2003.
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En agosto tal indicador se ubicd en 73%, tasa
que ademas de ser muy superior al promedio de
los dltimos nueve afios (62%), se acerca al
maximo nivel de 75% alcanzado en febrero de
1996.

El aumento de las ventasy la produccion
haincidido en un aumento de lanémina. Las
empresas del sector vienen aumentando la con-
tratacion de personal desde la segunda mitad
del afio 2003. En junio el nimero promedio de
personas que trabajaban en la produccion de
minerales no metélicos se incrementd 2.5%
anual, tasa que sin embargo resulto inferior al
2.7% obtenido a finales de 2003. El incremento
del personal empleado en la actividad haido de
la mano con el incremento en la utilizacion de
la capacidad instalada.

Produccion y ventas

de minerales no metalicos
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)

9.9

10

W R RN NN
-

Ventas

Produccién
B 2002/2003

.1 2003/2004

Fuente: Dane y céalculos Anif.



El margen de ganancia reacciono a par-
tir de mayo. Como consecuencia de la caidaen
la tasa de crecimiento de los costos de produc-
cion, el margen de ganancia de la fabricacion
de minerales no metalicos tendié a aumentar
en mayoy junio. En junio los costos totales, que
se calculan como la variacion del IPP de las
materias primas mas representativas del sector
y de los costos laborales, crecieron 4.5% anual
frente a una variacion de 6.7% de los ingresos.
El comportamiento de los costos obedecid en
parte a los menores aumentos en los costos de
las materias primas que se empezaron a obser-
var desde comienzos del afio 2003.

Ingresos (IPP) vs.

costos de minerales no metdlicos
12 (variacion % anual)

10 Costos totales

LA )

6 Ingresos totales
4
Ene-02 Jun-02 Ene-03 Jun-03 Ene-04 Jun-04

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

Factores negativos

Los pedidos, que crecieron rapidamente
hasta comienzos de febrero de 2004, se
desaceleraron en los meses siguientes. La
calificacion del nivel de pedidos que atienden
las industrias productoras de minerales no me-
talicos, con base en la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo, crecid a un ritmo
acelerado durante la mayor parte del afio pasa-
do y los primeros dos meses de 2004, pero su
dinamismo se estancd a partir de entonces. En
efecto, el puntaje del nivel de pedidos sigui6
una clara tendencia ascendente a partir de

mayo de 2003, creciendode 1.8 enesemesa 3.4
en febrero de 2004. Sin embargo, en los meses
siguientes la calificacion se deteriord, descen-
diendo a 2.9 en agosto pasado. Cabe resaltar
que lareduccion en lacalificacion de pedidos se
dio como consecuencia de las menores drdenes
que han recibido los productores de cemento,
cuya calificacion disminuy6 de 3.8 en diciem-
bre del afio pasado (el mayor nivel en més de 10
afios) a 2.9 en agosto de 2004. Por el contrario,
los pedidos de otros minerales no metalicos
destinados a la construccion han seguido una
clara tendencia ascendente desde el segundo
trimestre de 2003. Asi la calificacion de pedidos
pasé de 0.8 en mayo del afio pasado a 2.7 en
agosto de 2004. Con todo, la calificacion de
pedidos es todavia baja, pues un importante
porcentaje de los empresarios del sector consi-
dera que el volumen de pedidos que tienen por
atender es todavia insuficiente.

Calificaqic’)n del nivel de pedidos
de minerales no metalicos
(promedio movil tres meses)

Calificacibn de 0 a 5

Cemento,
caly yeso

..
.
~
Otros minerales no metalicos
para la construccion

Ago-98 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

La situacién econdmica no mejora. La
calificacion de la situacion econdmica de los
negocios de laactividad, con base en la Encues-
ta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, llego
enagosto a 3.8, nivel ligeramente inferior al 3.9
observado un afio atras, pero superior al 3.3
que se registrd seis meses antes. La percepcion
de los empresarios respecto a su situacion eco-
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Calificaci(')rj de la situacion eponémica
de minerales no metalicos
(promedio movil tres meses)
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Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

nomica ha tendido a reflejar el comportamien-
to de la produccion de sus empresas, la cual ha
variado enormemente durante los meses, pre-
sentando importantes incrementos en unos,
pero registrando desaceleraciones en otros. Un
analisis mas detallado sefiala que mientras que
la situacion econémica de los productores de
cemento desmejoré después de enero, con la
calificacion cayendo de 5.0 en ese mesa 3.3 en
agosto, lade los productores de otros minerales
no metalicos para la construccién mejoro,
aumentando de 2.8 en agosto de 2003 a 3.7 en
agosto pasado.

Las expectativas futuras se deterioran.
Un mayor porcentaje de los empresarios entre-
vistados por Fedesarrollo considera que sus
condiciones econdmicas seran menos favora-
bles en los proximos seis meses. El balance de
respuestas entre quienes consideran que su
situacion econémica tendera a ser mejor y
quienes consideran que serd menos favorable
se redujo aceleradamente a partir de mayo,
luego de reflejar un ambiente de optimismo en
los meses anteriores. Asi, el balance se redujo
de 45 en abril a tan s6lo 2 en agosto pasado. La
reduccion en las expectativas futuras se pre-
sentd tanto entre los productores de cemento,
cal y yeso, como entre los fabricantes de otros
minerales no metalicos para la construccion.
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Las exportaciones decaen. Uno de los
aspectos que le ha restado dinamismo a la
produccion del sector es el mal desempefio de
las ventas al mercado externo. En efecto, las
exportaciones acumuladas en doce meses de
minerales no metalicos, que aproximadamente
representan 15% de la produccion, se contraje-
ron durante la mayor parte de 2004 y crecieron
apenas 0.7% anual en junio, desempefio que sin
embargo resulta mejor frente al observado en
2003, afio en el que las ventas al exterior se
contrajeron 0.1%. Las ventas al exterior de
cemento cal y yeso, que mantienen la mayor
participacion dentro de las exportaciones tota-
les del sector, se contrajeron 16.6% anual en
junio. Las exportaciones acumuladas en doce
meses de productos de arcilla para la construc-
cion, que se redujeron a partir del segundo
semestre del afio pasado hasta mayo de 2004,
apenas reaccionaron en junio, creciendo a una
tasa anual de 0.3%. Por el contrario, la Gnica
actividad que expandi6 sus ventas en el merca-
do externo, logrando una participacion de 21%
dentro de las exportaciones del sector, fue la
fabricacion de otros minerales no metélicos,
cuyas exportaciones siguieron una clara ten-
dencia ascendente que las llev a crecer 22.5%
en junio. Las ventas destinadas a Estados Uni-
dos, el principal receptor de las exportaciones

Exportaciones de productos minerales no métalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.



del sector, tuvieron un comportamiento dis-
creto, contrayéndose entre febrero y marzo,
aunque reaccionaron en junio al incrementarse
5.9% anual. Por el contrario, el mercado vene-
zolano, que en el acumulado anual a junio de
2004 recibi6 7% de las exportaciones, aumentd
de manera importante la demanda por minera-
les no metalicos luego de la contraccion sufrida
en los dos afos anteriores, gracias a lo cual las
exportaciones acumuladas en doce meses al
pais vecino crecieron 30.8% anual en junio.

Aumenta la competencia de las impor-
taciones. Aunque la penetracién de las impor-
taciones de minerales no metalicos es baja (en
2003 representaron aproximadamente 6.5% del
consumo aparente), la competencia que ejer-
cen es cada vez mayor. En junio las importacio-
nes acumuladas en doce meses de minerales no
metdlicos se incrementaron 19.6% anual, lo
que se sumo al 14.7% al que crecieron durante
2003.

Importaciones de productos
minerales no métalicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

Situacion financiera

La rentabilidad operacional del activo se
redujo en 2003 frente a 2002, al caer de 7.2%
a 6.3%. El deterioro del margen operacional,

que paso de 21.4% en 2002 a 19.5% en 2003, y
lacaidade larotacion de las ventas respecto del
activo incidieron en la menor rentabilidad del
activo. Adicionalmente, a pesar de que las ven-
tas se incrementaron durante 2003, el margen
bruto del conjunto de las empresas del sector
también sufrié una desmejora, reflejando pro-
bablemente un mayor incremento en los costos
de ventas. Por el contrario, el margen de utili-
dad neta aumento, pasando de 23% en 2002 a
24.9% en 2003. Debe resaltarse que las empre-
sas del sector mantienen niveles de margen,
tanto a nivel bruto como operacional y neto,
muy superiores a los de la industria en su
conjunto.

En la mejora del margen neto influyd el
menor nivel de endeudamiento de lasempresas
del sector. Larazon de endeudamiento se redu-
joentre 2002y 2003, en tanto que las empresas
redujeron su exposicion al crédito bancario,
pues el indicador de apalancamiento financie-
ro paso de 8.8% a 6.9% durante los mismos dos
afios, lo cual llevé a una reduccion de 2 puntos
porcentuales en la razon de deuda neta que se
ubico en 6.7% durante 2003.

Las empresas del sector, ademas de exhibir
altos niveles de liquidez, muy por encima de los
del promedio de laindustria, los aumentd fren-
te alo observado en 2002. Asi, la razon corrien-
te seincrement6 de 2.24 a2 2.61, en tanto que la
relacion entre el capital de trabajo y el activo
pasé de 18.4% a 20.4%.

Perspectivas

La produccion y las ventas del sector de-
penden en buena medida del comportamiento
de la construccidn. Aunque el ritmo de activi-
dad de la construccion es todavia alto, des-
pués de dos afios de actividad frenética es
claro que la tasa de crecimiento tenderd a
moderarse, afectando la produccion de mine-
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rales no metalicos. Esta situacion probable-
mente ha influido en el menor optimismo que
expresan los comerciantes respecto al desem-
pefio de sus empresas en el futuro préximo. En
el caso de los mercados internacionales, el
menor dinamismo del mercado estadounidense
no lograra ser compensado por el incremento

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

de las ventas a Venezuela. Adicionalmente, la
reduccion del margen de las empresas no per-
miti6 avances significativos en los indicadores
de rentabilidad de los negocios del sector. Esto
condujo a un incremento de 0.2 puntos en la
calificacion de riesgo del sector que paso de
6.0 en el informe anterior a 6.2 en el actual.



Papel, carton y sus subproductos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 257 19.651 5.17 5.26 5.05 8.36 6.39
2001 250 19.536 5.25 5.50 4.92 26.45 6.77
Var. % -2.7 -0.6 1.6 4.6 -25 216.2 6.0
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.94 1.31 1.39 0.79 1.65 0.96 0.98
2001 0.94 1.25 1.33 0.73 1.72 0.90 0.94
Var. % 0.2 -4.4 -4.6 -8.0 3.9 -6.8 4.1
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -1.8% -1.2% -0.25 22.8% 15.0%
2003 10.8% 5.1% -0.23 26.7% 18.5%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Ecuador Venezuela Peru Republica Dominicana Chile

2002 25.3% 29.4% 9.4% 6.1% 5.0%
2003 26.0% 17.7% 13.3% 7.9% 5.8%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 152.070.922 86.750.082 17.5%
2003 170.768.062 94.107.243 20.0%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 52 8.6 8.8 8.4

Margen de utilidad neta (%) 5.8 6.9 7.2 4.6

Margen bruto (%) 23.6 27.8 26.5 28.7

Rentabilidad del activo (%) 2.9 4.9 5.1 6.2

Rentabilidad del patrimonio (%) 4.9 6.2 6.5 5.8
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.55 0.57 0.58 0.74

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 131 1.38 1.36 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.43 1.61 154 1.52

Rotacién CxC (dias) 78.0 78.0 76.8 58.5

Rotacién CxP (dias) 66.2 63.8 57.3 48.6

Capital de trabajo / activo (%) 9.4 12.1 10.3 12.64
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 34.0 36.0 36.2 415

Apalancamiento financiero (%) 17.3 19.8 21.3 16.9

Deuda neta (%) 17.2 19.7 21.2 16.5

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de papel se conté con informacion financiera de 40 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 0.88 2.01 2.78
Ventas 1.88 2.76 2.65
Empleo -5.16 -7.56 -4.14
Precios y costos
Precios al productor 4.27 6.49 6.62
Remuneracion real 7.72 6.16 4.35
Costo materia prima 6.10 9.60 8.97
Costos totales 6.38 9.00 8.16
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 397.0 10.7 6.2 4.0
Exportaciones 248.6 10.5 12.0 9.6
Exportaciones a Venezuela 51.2 3.6 -33.2 -22.4
Exportaciones a Estados Unidos 8.3 -27.1 31.0 5.6
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 47 3.8 3.2
Demanda 2.7 2.7 3.0
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 11-03
6.2 5.9 6.2
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Papel, carton y sus productos

Factores positivos

En el primer semestre
de 2004 la producciény las
ventas del sector papelero
se desaceleraron levemen-
te. Segun informacion de la Muestra Mensual
Manufactureradel Dane, la produccion del sec-
tor experimento un ligero incremento de 0.9%
promedio anual a junio de 2004, lo que implica
una reduccion en el ritmo de crecimiento res-
pecto del alcanzado en junio de 2003, que fue
de 2.8%. Por su parte, las ventas también redu-
jeron su tasa de crecimiento pero en menor
proporcion al pasar ésta de 2.7% a 1.9% en
igual periodo. En los dos casos estas tasas
observadas a junio de 2004 se convierten en las
mas bajas desde febrero de 2003. Cabe destacar
que durante los Gltimos meses tanto las ventas
como la produccion han crecido a tasas que

fluctian entre 0.9% y 4.0% en el caso de la
produccion y entre 1.3% y 3.5% en las ventas,
razon por la cual no consideramos esta peque-
fia caida en el ritmo de crecimiento como un
factor negativo.

Observando el comportamiento reciente de
la producciony el empleo, se destaca un incre-
mento en la productividad del trabajo, la cual
viene comportandose favorablemente desde el
segundo semestre de 2003.

De acuerdo con los empresarios que res-
ponden la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo, la situacion econémica ha
mejorado durante 2004. La calificacion co-
rrespondiente a esta pregunta ha mostrado una
evolucion positiva al pasar de 3.9 en enero a 4.4
enjunioy 4.7 en agosto. Estos valores represen-
tan una mejora importante respecto de la situa-

Produccion y ventas

de papel, carton y sus subproductos
(\éariacion % anual del promedio doce meses a junio)

2.8 2.7

Produccién Ventas

W 2002/2003 "1 2003/2004

Calificacion de la situacion econdmica
de papel y carton
(promedio mavil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Dane y célculos Anif.

Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.
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cién observada un afo antes donde las califica-
ciones oscilaron alrededor de 3.5.

Segun esta misma encuesta, la utilizacion
de lacapacidad instalada fue de 75% en agosto
de 2004, ubicandose por encima de la de la
industria que fue 70.96% en igual mes.

Factores negativos

En linea con lo acontecido para el total
de la industria, en 2004 la dindmica del
empleo ha mejorado aunque sigue siendo
negativa. A junio de 2004 el empleo registro
una caida promedio anual de 5.2% frente a la
reduccion de 7.6% observada en diciembre de
2003. Sin embargo, en 2003 y 2004 el sector
papelero, junto con el sector de imprentas,
editorialesy actividades conexas, se ha ubicado
entre los tres sectores en los cuales ha sido
mayor la caida en el empleo. En este sentido,
mientras que en la industria el empleo esta
cayendo a tasas promedio de 0.7% para el
primer semestre de 2004, en el sector papelero
la caida llega a ser en promedio de 6.9%.

En cuanto al nivel de pedidos, indicati-
vo de lademanda que enfrenta el sector, la
percepcidn de los empresarios se ha dete-

Calificacion del nivel de pedidos
de papel y cartén
4 (promedio movil tres meses)

Calificaciébn de 0 a5

0
Ago-98

Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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riorado. Segun informacion extraida de la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fede-
sarrollo, la calificacion alcanzé su méximo
histérico en mayoy empez0 a descender hasta
llegar a 2.7 en agosto.

Leve desaceleracion en las ventas exter-
nas. Las exportaciones del sector crecieron a
una tasa de 10.5%, inferior al 18.8% registrado
por la industria e inferior al 12.0% alcanzado
por el sector en diciembre de 2003. Las ventas
externas de papely sus productos se han venido
dinamizando de manera continua desde marzo
de 2003, pero aun se encuentran muy por
debajo de los buenos crecimientos, superiores
al 30%, que experimentara el sector en 2001.
Dentro del sector las exportaciones de mejor
comportamiento son las de pulpa de madera,
papel y cartdn, creciendo en promedio, en el
acumulado en doce meses, a tasas de 20%
durante 2004. Esta dinamica ha hecho que
haya una recomposicion de las exportaciones
del sector, pues las exportaciones de pulpa
pasaron de representar 32% del total en 2001
a42% en 2004 y las de productos fabricados a
partir de estas pulpas pasaron de tener una
participacion de 59% a una de 50%. También
cabe anotar que se registré un aumento en las
exportaciones a Venezuela, segundo mercado

Exportaciones de papel y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.



en importancia de destino de los productos de
este sector, luego de que éstas experimentaran
importantes caidas seis mesesy un afio atras de
33.2% y 22.4%, respectivamente.

Por su parte las importaciones siguen
manteniendo la tendencia creciente que las
ha caracterizado desde 2003. En junio de 2004
elacumulado en doce meses de lasimportaciones
creci6 10.7%, muy por encima de las tasas regis-
tradas en los meses anteriores que promediaban
4%. Colombia es importador de diferentes clases
de pulpas utilizadas en el proceso de fabricacion
de papel. Ademas, se importa pulpa para la pro-
duccion de productos absorbentes como pafiales
y toallas femeninas. Las importaciones de papel
periodico, empleadas para el desarrollo del esla-
bdn de editoriales comerciales, han ocupado un
lugar importante en las compras externas de la
cadena, dadalaausenciade ofertanacional. Igual-
mente el pais importa papel kraft y papeles para
imprenta y escritura.

Importaciones de papel y sus productos
(variacion % del acumulado en doce meses)
20 _

10 jgetearst Industria

3
-
.
.
.
.
.

-10 |
Papel y sus productos

-20 |
jun-01 dic-01 jun-02 dic-02 jun-03 dic-03 jun-04

Fuente: Dane y célculos Anif.

La balanza comercial de este sector es
deficitaria, es decir que Colombia es un impor-
tador neto en este sector. A junio de 2004 el
acumulado en doce meses del déficit comercial
ascendia a US$137.9 millones. Mes a mes el
déficit comercial acumulado anual ha venido

cayendo respecto de los valores registrados un
afio antes, no asi respecto de meses inmediata-
mente anteriores

Los costos estan creciendo mas rapido
que los ingresos brutos del sector. El indice
de Precios al Productor del sector papel, car-
tén y sus subproductos experimento un creci-
miento promedio anual de 4.3%, mientras que
el indice de costos calculado por Anif, el cual
incluye tanto los costos de las principales
materias primas que utiliza el sector como el
costo laboral, crecié 6.4%.

Ingresos (IPP) vs. costos de papel
(variacion % anual)
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Costos totales
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e
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Ingresos totales

tannt

0
Ene-02
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif.

Situacién financiera

La rentabilidad del sector se vio mermada en
2003; el margen operacional paso de 8.8% y
8.6% en 2001 y 2002, respectivamente, a 5.2%
en 2003. Con esto este indicador cayé por debajo
del promedio de la industria que fue de 8.4%, lo
cual podria calificarse como una mala sefial
dado que en los Gltimos afios habia permanecido
muy cerca al promedio de ésta. Los empresarios
del sector argumentan que el mantenimiento de
los precios debido a la fuerte competencia en el
mercado interno fue uno de los factores que
incidié negativamente sobre el margen.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004
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Por su parte, la caida en el margen neto del
sector papelero fue un poco menor pues paso
de 6.9% a 5.8%. Lo positivo es que se ubica por
encima del promedio de la industria, lo que
podria estar indicando que este sector maneja
unos costos financieros adecuados.

Esto también se refleja en el hecho de que
todos los indicadores de endeudamiento se
redujeron. La razon de endeudamiento que
mide el total de los pasivos como proporcion de
los activos paso de 36% en 2002 a 34% en
2003. Por su parte, la deuda neta se redujo de
19.7% a 17.2% en el mismo periodo.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

ElI TLC con Estados Unidos trae consigo un
enorme reto para el sector papelero colombiano.
Segun la Camara de Pulpa, Papel y Cartén de la

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

ANDI, el sector necesita tiempo para prepararse
en materia de tecnologia y reconversion indus-
trial para poder enfrentar con éxito un tratado
comercial con Estados Unidos. No obstante, el
sector ya empez6 a hacer ajustes y ha invertido
en los ultimos afios unos US$100 millones en
mejoramiento de calidad y eficiencia y reduc-
cion de costos, pero todavia falta mucho méas
que €so.

De acuerdo con los Gltimos datos disponibles
al cierre de esta publicacion, se vislumbra una
recuperacion en las ventas para la temporada de
fin de afio, no asi en la produccion, por lo que se
espera que las mayores ventas estén soportadas
enun proceso de desacumulaciéon de inventarios.

Entonces lasituacionactual de desaceleracion
en las exportaciones, el incremento de las impor-
taciones y el mayor dinamismo en costos que en
ingresos, hacen que la calificacion de este sec-
tor se incrmente de 5.9 a 6.2.



Plasticos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversién Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos

2000 423 29.300 3.91 4.01 3.77 0.44 4.41

2001 418 30.078 4.07 4.07 4.07 0.79 4.67

Var. % -1.2 2.7 4.0 1.3 7.8 80.3 5.9

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.

Indicadores de competitividad

Total nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de

laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.82 0.73 0.89 0.86 0.85 0.94 0.97
2001 0.83 0.76 0.91 0.87 0.87 1.00 1.00
Var. % 1.59 3.99 2.36 1.80 2.15 6.43 3.61

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.

Indicadores de competitividad comercial

Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 16.7% 0.6% -0.05 21.3% 19.7%
2003 5.1% 4.5% -0.05 24.5% 22.7%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Principales destinos de exportacion

Estados Unidos Venezuela Ecuador México Perl
2002 18.8% 21.4% 15.5% 7.7% 6.3%
2003 21.5% 16.1% 14.4% 7.8% 7.1%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida
por empresa por empresa en la utilidad
(miles $) (miles $) operacional
2002 21.592.180 18.127.144 10.9%
2003 23.258.957 21.341.182 17.4%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.1 10.1 9.3 8.1

Margen de utilidad neta (%) 45 6.8 5.3 4.7

Margen bruto (%) 24.6 275 25.9 28.5

Rentabilidad del activo (%) 7.5 85 7.9 58

Rentabilidad del patrimonio (%) 6.5 8.6 6.8 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.92 0.84 0.85 0.71

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.33 1.38 1.35 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.58 1.68 1.66 151

Rotacion CxC (dias) 70.5 70.0 70.0 59.5

Rotacion CxP (dias) 55.0 54.0 52.5 49.8

Capital de trabajo / activo (%) 16.9 17.6 16.8 12.18
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 37.0 335 34.2 40.9

Apalancamiento financiero (%) 15.9 153 15.7 16.9

Deuda neta (%) 15.7 15.1 155 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo es
Para el sector de plasticos se conté con informacié

tudio.
n financiera de 92 empresas.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variac

i6n % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 4.36 4.19 9.97
Ventas 6.85 5.36 9.39
Empleo 241 -2.22 -1.20
Precios y costos
Precios al productor 7.53 9.25 5.79
Remuneracion real 5.86 435 7.95
Costo materia prima 5.63 10.82 9.61
Costos totales 5.69 9.14 9.19
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 292.1 13.0 5.0 1.6
Exportaciones 265.8 13.3 6.9 8.7
Exportaciones a Venezuela 55.5 42.1 -20.4 -36.5
Exportaciones a Estados Unidos 54.7 9.0 17.1 82.4
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacién econémica 3.7 3.8 25
Demanda 2.8 41 11
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-04 11-03
6.8 7.0 7.0
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Plasticos

Factores positivos

Las ventas industriales
de productos plasticos se
han ido fortaleciendo. Las
ventas de la industria plasti-
ca, que en enero se contrajeron 2.2% anual, se
recuperaron en los meses siguientes, con lo que
la variacion del promedio anual en junio llegd
a 6.9%, por encima del 5.4% registrado en
2003. En el primer semestre del afio las ventas
de laactividad se incrementaron 4.2% frente al
mismo periodo del afio pasado.

La produccién del sector ha ido ganando
dinamismo. Después de debilitarse durante la
segunda parte del afio pasado, la tasa de creci-
miento de la produccion de productos plasticos
comenzo a reaccionar a partir de febrero de

Produccion y ventas de productos de plastico
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

2004 de la mano del mejor comportamiento de
las ventas. Esto permitié que el incremento de
la produccion promedio en doce meses regis-
trase una clara tendencia ascendente en los
primeros seis meses del presente afio, pasando
de 3.0% anual en enero a 4.4% en junio pasado.
La variacion de 9.2% de la produccion en los
primeros seis meses del afio frente a igual
periodo de 2003 refleja el mayor dinamismo del
sector.

La recuperacion del sector se reflejaen el
incremento del empleo. A pesar de que el afio
pasado tanto las ventas como la produccion
presentaron tasas de crecimiento aceptables, la
actividad continud reduciendo el personal ocu-
pado, que disminuyo 2.2% anual. Sin embargo,
la tendencia se revirtio este afio, pues las empre-
sas del sector comenzaron a incrementar su
nomina durante los primeros seis meses de 2004.
De esta manera, el nimero promedio de traba-
jadores empleados en los doce meses hasta junio
de 2004 aument6 2.4%, en tanto que en lo
transcurrido del afio al primer semestre el sector
contrat6 9.2% mas de trabajadores al comparar-
lo con igual periodo del afio pasado.

El mercado externo contribuy6 al incre-
mento de la produccion. El valor acumulado
en doce meses de las exportaciones a junio de
2004 llegd6 a cerca de US$265.8 millones, con
un incremento anual de 13.3%, cifra superior al
7.5% registrado en 2003. Incluso, durante los
primeros seis meses de 2004 el buen momento
de las ventas al exterior se afianzd, pues en lo
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Exportaciones de plastico
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

transcurrido del afio a junio las ventas al exte-
rior se incrementaron 17.7%. Las exportaciones
a Estados Unidos, que en los doce meses acu-
mulados a junio representaron 20.6% del total,
continuaron impulsando las ventas en el exte-
rior, pues éstas crecieron 12.6% anual, tasa que
sin embargo resulto inferior a la observada en
2003, que se ubico en 21.8%. Por su parte, el
mejor comportamiento de la economia vene-
zolana permitié que las ventas de productos
plasticos a ese pais acumuladas en los doce
meses transcurridos hasta junio del presente
afio reaccionaran alincrementarse 42.3% anual,
luego de dos afios de fuerte contraccion. Prue-
ba del mayor dinamismo de lademanda del pais
vecino lo constituye el hecho de que en los
primeros seis meses del afio las ventas a ese
destino crecieron 108.3% frente al mismo pe-
riodo de 2003. Gracias al repunte de las expor-
taciones a Venezuela, este destino ha ido
recuperando la importancia que tenia en afios
anteriores, llegando a acoger en los doce meses
acumulados hasta junio 20.9% de las exporta-
ciones totales. Las exportaciones del sector
tienen un peso importante, pues éstas repre-
sentaron 22.7% de la produccién en 2003, tasa
superior al 19.7% registrado un afio atras.

Los empresarios del sector perciben una
situacion econdémica aceptable. La califica-
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cion de la situacion econdmica, con base en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
desmejord entre mayo y julio, pero reacciond
en agosto ubicandose en 3.7, cifra igual a la
registrada a comienzos de afio y seis meses
atras, pero superior en 1.2 puntos a la reporta-
da en agosto del afio pasado. El repunte de la
produccidn y las ventas, con el mercado exter-
no comportandose favorablemente, ha permi-
tido que los empresarios del sector perciban
una mejora en las condiciones econdmicas que
afrontan, especialmente frente al afio pasado,
cuando la caida del mercado venezolano afect6
el desempefio del sector.

Calificacion de la situacién econ6mica
de plastico
(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a 5
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Fuente: Fedesarrollo y célculos Anif.

El sector incremento la utilizacion de la
capacidad instalada. De acuerdo con los da-
tos trimestrales de la Encuesta de Opinién Em-
presarial de Fedesarrollo, la utilizacion de la
capacidad instalada del sector llegd a 73%,
reflejando el mayor ritmo de produccién de las
empresas del sector. El incremento en la utili-
zacion de la capacidad instalada también es
congruente con el mayor nivel de empleo que
exhibe el sector. Aunque la tasa de utilizacion
de la capacidad instalada es inferior a la regis-
trada hacia comienzos de 1996 (78.4%), la
tendencia ascendente que siguio este indica-
dor desde agosto del afio pasado la llevo a



ubicarse por encima de su promedio historico
de 71.0%.

Factores negativos

Los empresarios consideran que los pe-
didos por atender son todavia bajos. Aunque
la calificacion de pedidos por atender mejoré
entre agosto del afio pasado y agosto del pre-
sente afio, ascendiendo de 2.3 a 3.0, ésta con-
tintasiendo baja, y de hecho se redujo frente al
resultado de febrero (3.6). Ello significa que
todavia un importante porcentaje de los em-
presarios considera que los pedidos que tienen
por atender son todavia bajos, y que éstos
declinaron en los primeros meses del segundo
semestre de 2004 frente a los niveles de co-
mienzos de afo.

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

Calificacion de 0 a 5
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Las expectativas de los empresarios se
han deteriorado. De acuerdo con la Encuesta
de Opinion de Fedesarrollo, las expectativas de
la situacion econdmica en los préximos seis
meses, aunque todavia favorables, se han veni-
do reduciendo. En agosto de 2003 el balance de
respuestast ante la pregunta de cémo conside-
ran que su situacion econémica sera en los
proximos seis meses se ubico en 53.5, para

reducirse a 39.8 en febrero del presente afioy a
21.9 en agosto pasado.

El margen se redujo en mayo y junio.
Anif realiza un célculo del margen comercial
de los industriales con base en el indice de
Precios del Productor y la informacion de la
Muestra Mensual Manufacturera. Los ingre-
sos de los industriales, que crecieron por enci-
ma de los costos de produccion entre julio del
afio pasado y abril de 2004, mostraron tasas
de crecimiento menores a las de los costos en
mayo y junio del presente afio, lo cual reduce
el margen comercial. Asi, en junio los ingresos
crecieron 4.9% frente al 6.4% al que se
incrementaron los costos. Los costos de la
materia prima, aunque todavia bajos,
repuntaron en junio, en tanto que los costos
laborales continuaron mostrando una ten-
dencia ascendente, lo cual influy6 en el au-
mento de los costos totales durante junio.

Ingresos (IPP) vs.
costos de plastico
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos Anif.

L El balance de respuestas se calcula como la diferencia en-
tre el porcentaje de empresarios que considera que su situacion
economica en los proximos seis meses sera mas favorable y el
porcentaje de los que opinan que sera mas desfavorable.
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Las importaciones ganan dinamismo. La
tasa de crecimiento anual de las importaciones
de productos plasticos acumuladas en doce
meses hasta junio continud exhibiendo una
tendencia ascendente, pasando de 4.4% en
enero a 13.1% en junio. Durante el primer
semestre del afio las compras al exterior de
plastico se incrementaron 17.3%, evidencian-
do la fuerte entrada de este tipo de productos
proveniente del exterior.

Importaciones de plastico
301 (variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Situacioén financiera

A pesar de que las ventas de las empresas
del sector se incrementaron 5.4% anual en
términos reales durante 2003, la rentabilidad
operacional del activo descendié 1 punto por-
centual frente a 2002, situandose en 7.5%. En
el deterioro de la rentabilidad del activo pes6
la reduccion en el margen operacional, que
cay6 de 10.1%en 2002 a8.1% en 2003, lo cual
no logré ser compensado por el mayor volu-
men de ventas generado por cada peso de
activo de lasempresas del sector. La reduccion
en el margen se dio a nivel de la utilidad bruta
asi como a nivel de la utilidad neta, en donde
la caida fue mas pronunciada, descendiendo
de 6.8% a 4.5%.
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Por su parte, larazon corriente cayd de 1.68
a 158 entre 2002 y 2003, al igual que la
relacion entre el capital de trabajo y el activo,
que se redujo de 17.6% a 16.9% en el mismo
periodo. La menor liquidez del sector en su
conjunto pudo obedecer al mayor nivel de en-
deudamiento, pues los indicadores de endeu-
damiento se incrementaron. La razon de
endeudamiento subi6 de 33.5% en 2002 a 37%
en 2003, aunque el sector no incrementd de
manera considerable su exposicion al crédito
bancario, pues la razon de apalancamiento fi-
nanciero crecio de 15.3% a 15.9%.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

El sector se ha visto beneficiado por el dina-
mismo del mercado exterior. El repunte de las
ventasaVenezuelay el crecimiento de las expor-
taciones a Estados Unidos se han convertido en
elementos que han estimulado las ventas del
sector. Las perspectivas favorables de crecimiento
en Estados Unidos y el mayor ritmo de actividad
econdmica en Venezuela seguirdn incentivando
la produccion del sector. En el mercado local,
dadaladiversidad de productos, las perspectivas
del sector estaran atadas a lo que ocurra en
diversos frentes. La produccion de articulos sa-
nitarios y para las obras de construccion depen-
deré del comportamiento de la construccion, la
cual si bien seguira creciendo, moderara el ritmo
de actividad. La produccion de envases plasticos
estard relacionada con el desempefio de las
industrias de bebidas y alimentos. En el caso de
la primera, el mal desempefio durante 2004, asi
como las perspectivas poco favorables en el
mediano plazo, no presagian mayores incre-
mentos en la demanda de botellas plasticas. Por
su parte, se espera un panorama mas favorable
en el caso de la industria de alimentos, que
podria beneficiar la produccion de empaques
pléasticos para alimentos procesados.



La calificacion de riesgo del sector se redujo
de 7.0 en el anterior informe a 6.8 en el actual.
La reaccion de las exportaciones, asi como el
mayor dinamismo del mercado local, permiten
esta disminucién del indicador. Futuras reduc-

cionesen la calificacion de riesgo deberan estar
acompafadas de aumentos en el margen de las
empresas, de tal manera que el mayor volumen
de ventas se traduzca en mejores condiciones
financieras de las empresas del sector.
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Quimicos bésicos y fibras sintéticas y artificiales

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Ndmero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 133 6.839 3.86 4.27 3.32 2.57 4.54
2001 131 7.125 3.57 3.72 3.38 -5.44 4.90
Var. % -15 42 74 -12.9 1.6 -311.5 7.9
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 1.34 2.32 1.74 0.73 3.18 0.78 0.86
2001 1.29 2.25 1.74 0.69 3.27 0.91 0.94
Var. % -3.3 -3.0 0.3 -5.8 3.0 16.6 9.7
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 6.6% 1.4% -0.50 78.0% 53.8%
2003 11.0% 11.4% -0.51 82.2% 60.2%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Ecuador Venezuela Per( Chile México
2002 15.4% 13.9% 9.7% 7.8% 5.4%
2003 15.2% 11.0% 10.8% 8.0% 6.8%

Fuente: Dane y calculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 153.550.404 101.243.484 10.7%
2003 152.150.247 118.192.035 17.9%

Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 1.1 7.1 7.3 8.6

Margen de utilidad neta (%) 1.8 -0.5 3.3 4.9

Margen bruto (%) 25.1 29.2 29.2 28.6

Rentabilidad del activo (%) 0.8 4.7 4.4 6.2

Rentabilidad del patrimonio (%) 25 -0.6 34 5.9
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.78 0.66 0.60 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.33 1.41 1.41 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.36 1.34 1.26 1.52

Rotacion CxC (dias) 52.9 52.7 52.8 60.4

Rotacién CxP (dias) 69.1 75.2 76.7 48.6

Capital de trabajo / activo (%) 8.5 7.2 55 12.58
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 43.7 44.1 42.3 40.6

Apalancamiento financiero (%) 15.2 20.1 19.6 17.0

Deuda neta (%) 14.8 19.8 19.2 16.7

* El promedio industrial no incluye el sector bajo es

Para el sector de quimicos basicos se cont6 con informacién financiera de 28 empresas.

tudio.

Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion 10.97 13.88 17.22
Ventas 12.33 14.55 19.32
Empleo 3.72 -0.29 -3.32
Precios y costos
Precios al productor 9.27 13.13 10.48
Remuneracion real 7.86 5.50 7.31
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 2.152.0 18.0 12.0 8.0
Exportaciones 725.5 27.4 15.7 3.6
Exportaciones a Venezuela 101.8 62.5 -11.7 -36.9
Exportaciones a Estados Unidos 46.9 37.2 26.4 434
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacién econémica 38 4.2 43
Demanda 3.2 45 3.3
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 11-03
6.9 6.7 6.7
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Quimicos basicos

Factores positivos

Las ventas del sector de
quimicos basicos siguen
creciendo a tasas favora-
bles. A una tasa de 12.3%
anual hasta junio de 2004, este sector mantie-
ne su buen ritmo de crecimiento de las ventas.
Aunque inferior a la variacion registrada un
afio atras (19.3%), el nivel de ventas alcanzado
durante el primer semestre de 2004 confirmael
buen dinamismo de estaramaindustrial. Laalta
demanda por estos productos se reflejaasu vez
en un crecimiento favorable de la produccion
de quimicos que a junio de 2004 crecié a una
tasa de 10.9% anual.?

Se recupera el empleo en el sector de
quimicos. El buen dinamismo por el que atra-

Produccion y ventas
de sustancias quimicas basicas
(variacién % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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viesa el sector ha permitido una recuperacion
en su nivel de empleo. Después de caer a una
tasa anual de 3.3% en junio de 2003, el empleo
comenz0 a registrar tasas de crecimiento posi-
tivas a comienzos de 2004. A junio de 2004 éste
crecio 3.7% anual en el acumulado en doce
meses.

Las exportaciones de quimicos mantie-
nen su buen ritmo de crecimiento. A junio
de 2004, las ventas externas de los productos
quimicos basicos crecieron a una tasa anual
de 27.4% en el acumulado en doce meses.
Desde 2003 el sector de quimicos ya habia
comenzado a registrar un comportamiento
bastante favorable en sus ventas al exterior. Al

Exportaciones de quimicos bésicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y céalculos Anif.

1v2 Este crecimiento es la variacion del promedio anual del
indice de ventas y de produccion.



cierre de ese afio éstas crecieron 15.7% anual
con respecto al afio anterior. Esta alta deman-
da por productos quimicos en el exterior favo-
rece al sector cuyo indice de apertura
exportadora (proporcién de las exportaciones
en la produccion) en 2002 y 2003 fue 53% y
60% respectivamente.

Por destino, las exportaciones hacia Vene-
zuela —que representan 11.0% de las ventas
externas totales—aumentaron 62.5% en el acu-
mulado en doce meses hasta junio de 2004. Un
afio atras (junio de 2003) éstas habian caido
36.9% en el acumulado en doce meses. Por
consiguiente, el buen desempefio al cierre del
primer semestre de 2004 mas que compensa los
pobres resultados del afio anterior.

Importaciones de quimicos basicos
(variacién % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.

El indicador de capacidad instalada que
para agosto se situd en 72.2%, se mantiene
ligeramente por encima del indicador para el
promedio de la industria (70.9) y en un nivel
similar al promedio de los Ultimos 9 afios.

Factores negativos

La situacion econémica de las empresas
desmejora. A pesar del buen crecimiento que

mantienen tanto la produccién como las ven-
tas del sector de quimicos, segun laEncuestade
Opinion de Fedesarrollo los empresarios perci-
ben que su situacion econdmica ha desmejora-
do levemente. En diciembre de 2003 la
calificacion de situacion econémica para este
sector fue 4.2, similar al nivel registrado a
mediados de 2003. Sin embargo, en el primer
semestre de 2004 ésta comenz( a caery ajunio
se situ6 en 3.8. Cabe sefialar que segun la
encuesta, el nivel de pedidos también registra
una tendencia decreciente.

Calificacion de la situacion econémica

de quimicos béasicos
(promedio movil tres meses)

Calificacionde 0 a 5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

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

Calificacibnde 0 a5

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Situacion financiera

A nivel operacional las empresas del sector de
quimicos registraron un deterioro importante de
susindicadores al cierre del afio pasado. En 2002 el
sector habia alcanzado un margen operacional
promedio de 7.1%, similar al margen de 2001. Sin
embargo, en 2003 éste cay6 a 1.1%. En consecuen-
cia, la rentabilidad de las empresas industriales
fabricantes de quimicos, medida como la utilidad
operacional sobre el activo, también desmejoro. Al
cierre de 2003 ésta se ubico cerca de 4.0 puntos
porcentuales por debajo del nivel obtenido afinales
de 2002. A pesar del mal desempefio a nivel opera-
cional, las empresas tuvieron en promedio un mar-
gen neto positivo y superior al de 2002. Una ligera
disminucion en el nivel de apalancamiento finan-
ciero pudo explicar este resultado en la medida en
que un menor nivel de deuda permite a su vez una
reduccion de los costos financieros.
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Perspectivas y
calificacion de riesgo

Las perspectivas de demanda del sector
son favorables, teniendo en cuenta el buen
desempefio que vienen registrando tanto la
produccién como las ventas. Sin embargo, los
resultados financieros al cierre de 2003 de las
empresas del sector no son buenos. En prome-
dio éstas empresas tuvieron una rentabilidad
operacional bastante inferior a la de los dos
afios anteriores. Esta situacion, junto con la
percepcion que tienen las empresas de que su
situacion econdmica desmejoré durante 2004,
no nos permite ser muy optimistas sobre el
panorama del sector en el corto plazo. Por tal
motivo, la calificacion de riesgo del sector
aumenta de 6.7 a 6.9, ligeramente por encima
de la calificacion para el promedio industrial,
6.2.



Textiles

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversién Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos

2000 354 46.031 4.80 4.61 5.04 5.31 6.11

2001 337 46.177 4.55 4.46 4.67 5.72 6.18

Var. % -4.8 0.3 5.1 -3.3 -7.3 7.7 11

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y cdlculos Anif.

Indicadores de competitividad

Total nacional = 1

Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de

laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.67 0.58 0.86 0.82 0.70 1.09 1.05
2001 0.63 0.54 0.86 0.76 0.72 1.05 1.03
Var. % -5.92 -5.78 0.15 -8.35 2.81 -4.19 -2.28

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y cdlculos Anif.

Indicadores de competitividad comercial

Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -20.0% -5.2% -0.21 42.8% 32.9%
2003 13.9% 9.2% -0.19 49.8% 40.4%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Principales destinos de exportacion

Estados Unidos Venezuela Ecuador México Perl
2002 21.1% 26.5% 11.5% 11.1% 3.0%
2003 32.5% 13.0% 12.5% 9.6% 3.3%

Fuente: Dane y cdlculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida
por empresa por empresa en la utilidad
(miles $) (miles $) operacional
2002 54.591.760 32.869.382 16.0%
2003 59.251.420 39.609.063 16.0%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 6.7 7.2 7.5 8.2

Margen de utilidad neta (%) 3.7 2.3 2.8 4.7

Margen bruto (%) 20.7 25.0 24.1 28.9

Rentabilidad del activo (%) 45 43 51 6.0

Rentabilidad del patrimonio (%) 4.9 2.8 3.7 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.67 0.60 0.68 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.26 1.33 1.32 141
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.58 1.63 1.66 151

Rotacion CxC (dias) 94.9 110.3 97.6 57.5

Rotacion CxP (dias) 56.0 59.2 48.3 49.6

Capital de trabajo / activo (%) 155 16.3 15.9 12.09
Endeudamiento

Razo6n de endeudamiento (%) 49.2 49.9 48.8 40.2

Apalancamiento financiero (%) 22.6 235 23.6 16.5

Deuda neta (%) 21.8 231 23.0 16.2

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de textiles se conté con informacién financiera de 81 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son soélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.
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Coyuntura (variacion % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Hiladura, tejedura y acabado 8.15 5.47 -1.12
Otros 6.86 14.29 1351
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 8.09 1.89 -1.55
Ventas
Hiladura, tejedura y acabado 5.99 3.97 2.66
Otros 8.90 13.90 9.22
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 11.03 3.90 -0.22
Empleo
Hiladura, tejedura y acabado 2.02 -0.17 -1.09
Otros 1.34 0.89 -2.69
Tejidos y articulos de punto y ganchillo -0.97 -1.30 -2.97
Precios y costos
Precios al productor 5.44 10.17 9.13
Remuneracion real
Hiladura, tejedura y acabado 4.46 6.12 7.86
Otros 8.83 9.30 11.72
Tejidos y articulos de punto y ganchillo 8.10 6.75 6.89
Costo materia prima 12.09 20.45 15.96
Costos totales 10.47 16.49 13.74
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 712.0 18.3 9.7 4.7
Exportaciones 534.1 38.3 14.7 -13.3
Exportaciones a Venezuela 99.5 56.2 -43.7 -59.5
Exportaciones a Estados Unidos 172.0 61.1 67.8 28.1
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econémica
Fibras textiles e hilados 3.2 3.7 18
Manufacturas textiles 2.4 3.6 29
Demanda
Fibras textiles e hilados 1.7 3.7 1.7
Manufacturas textiles 25 2.7 2.2
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
1-04 11-03
7.7 7.7
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Textiles

Factores positivos

El sector ha registrado
alolargo de 2004 tasas de
crecimiento dindmicas
tanto de la produccion
como de las ventas. Las diferentes ramas de
la actividad han registrado crecimientos posi-
tivos de la produccion en 2004. A partir del
segundo trimestre del afio, la produccién de
los diferentes textiles ha presentado un creci-
miento del promedio mas dindmico que el de
la industria. En junio de 2004 la actividad de
hiladura, tejedura y acabado registr6 una va-
riacion del promedio anual de indice de pro-
duccidn de 8.2%, similar a la de los tejidos y
articulos de punto y ganchillo (8.1%); la pro-
duccidén de los otros productos textiles au-
mentd 6.9% en el mismo periodo, que aunque

Produccion de textiles
1(\5/ariacic'm % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.
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Ventas de textiles
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

inferior al crecimiento de las demas ramas del
sector, fue muy superior al presentado por la
industria (4.2%).

Por su parte, el incremento en las ventas de
textiles siguié la misma tendencia de la pro-
duccién. En junio de 2004 el acumulado en
doce meses de las ventas de tejidos y articulos
de puntoy ganchillo crecié a una tasa anual de
11.0% frente al mismo periodo de 2003. Las
ventas de otros productos textiles lo hicieron a
un ritmo de 8.9% vy las de la actividad de
hiladura, tejedura y acabado al 6.0%, mientras
que la industria registré un incremento anual
en las ventas de 3.7%.

El incremento de la produccion y las
ventas se vid acompafiado de un aumento
del empleo. Mientras que en junio de 2004 la
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industria registré unavariacion anual del acu-
mulado en doce meses en el empleo de -0.3%,
en larama de la hiladura y la de otros textiles,
aumento 2.0% y 1.3% en el mismo periodo,
respectivamente. Sin embargo, el empleo del
sector de tejidos presentd una reduccion de
1.0% anual.

La utilizacion de capacidad instalada del
sector, calculada por Fedesarrollo, indica que
para agosto de 2004 la actividad textil utilizaba
el 76.5% de su capacidad instalada, porcentaje
superior al promedio entre 1996y 2004 (74.8%).
Este incremento del uso de los recursos (capa-
cidad instalada) de las empresas textileras co-
incide con el incremento en el empleo del
sector.

Fuerte incremento de las exportaciones.
Luego de un prolongado afio con variaciones
negativas del acumulado en doce meses, las
exportaciones de textiles han registrado una
dinamica recuperacion desde octubre de 2003.
En junio de 2004 la variacion anual del acumu-
lado en doce meses fue 38.3%, no s6lo muy
superior a la tasa de crecimiento registrada por
las exportaciones de la industria (18.8%), sino
que ademas es la tasa de crecimiento mas alta
presentada en los Gltimos afios.

La tasa de apertura exportadora, que mide
el porcentaje de la produccidn nacional vendi-
da en los mercados externos, registro un incre-
mento de 32.9% en 2002 a 40.4% en 2003. No
obstante, las importaciones de la actividad son
mayoresen relacion con las exportaciones,como
lo muestra el indicador de balanza comercial
relativa con un resultado de -0.21 en 2002 y
-0.19 en 2003.

Se incrementan las exportaciones de
textiles a Estados Unidos. El mercado estado-
unidense, ademas de ser el principal destino de
las exportaciones colombianas de textiles, ha
aumentado su participacion dentro de las ven-
tas externas totales. En 2002 el 21.1% de las
exportaciones tuvo como destino el mercado
norteamericano, en 2003 esta participacion
ascendié a 32.5%. Ademas de la alta compe-
titividad de los productos colombianos y éstos
se han visto favorecidos por las preferencias
arancelarias otorgadas por Estados Unidos a los
paises andinos bajo el ATPDEA.

No obstante, esta actividad se enfrentara
a un importante reto. A partir de enero de
2005 se levantaran los contingentes a las
importaciones de textiles y confecciones en
todo el mundo. Esto indica que grandes pro-
ductores como China e India, que no habian
podido explotar al maximo su potencial
exportador, podran competir libremente en
todos los mercados. Un reciente estudio de la
Organizacion Mundial del Comercio estima
que luego de la liberacion comercial, China
duplicara su participacién en el mercado es-
tadounidense de textiles, con una contribu-
cion cercana a 20%.

Factores negativos

Aumentan las compras externas de la
actividad. Entre 2001 y 2003 las importacio-
nes de textiles registraron un menor ritmo de
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Importaciones de textiles
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crecimiento que las compras externas de la
industria. Sin embargo, desde principios de
2004 el crecimiento del acumulado en doce
meses de las importaciones de textiles registro
una tendencia mas dinamica que en el caso de
laindustria. En junio de 2004 la variacion anual
del acumulado en doce meses para esta activi-
dad fue 18.3%, mientras que la de la industria
fue 13.1%.

El enérgico incremento de las importaciones
del sector textil a lo largo de 2003 se refleja en
la tasa de penetracion de importaciones que
aumento de 42.8% en 2002 a 49.8% en 2003, lo
que indica que cerca de 50% del consumo inter-
no es abastecido con productos extranjeros.

Disminuye la calificacion de los empre-
sarios con respecto a la situacion econé-
mica de sus empresasy la demanda por sus
productos. Con base en la Encuesta de Opi-
nion del sector industrial de Fedesarrollo Anif
calcula una calificacion para las respuestas
que varia entre 0 y 5, siendo 5 la mejor. Tanto
para las fibras textiles e hilados como para las
manufacturas textiles, los empresarios consi-
deran que la situacién econémica de sus em-
presas ha empeorado. En agosto del presente
afio las calificaciones fueron de 3.2 y 2.4
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respectivamente, inferiores a los resultados
obtenidos seis meses atras.

Frente a la pregunta de cdmo perciben los
empresarios del sector el volumen de pedidos
por atender, la calificacion sugiere que la de-
manda de textiles no es suficientemente buena.
En agosto de 2004 la calificacion para las fibras
textiles e hilados fue 1.7, muy inferior a la
registrada seis meses atras (3.7), aunque idén-
tica a la de agosto de 2003. Para las manufac-
turas textiles, aunque la calificacién no fue tan
baja, si diminuyo de 2.7 en febrero de este afio
a 2.5 en agosto.

La disminucion de las calificaciones de los
empresarios con respecto al desempefio eco-
nomico de sus empresasy a la demanda por sus
productos no parece consistente con la buena
dinamica de crecimiento de la produccién y las
ventas registrada en las cifras reportadas por el
Dane.

Los costos totales de la actividad conti-
ndan registrando un mayor incremento que
los ingresos totales. En junio de 2004 la varia-
cion anual de los costos totales del sector de
textiles fue 5.0%, mientras que la de los ingresos
fue 2.7%. Desde septiembre de 2002 los costos
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han registrado un incremento anual mayor que
el de los ingresos. Este mayor incremento de los
costos frente a los ingresos sugiere que el mar-
gen de ganancia de la actividad se ha visto
afectado en los Ultimos afios.

Situacion financiera

En cuanto a la situacion financiera de las
empresas se observa un incremento en la ren-
tabilidad del activo de 4.3% en 2002 a 4.5% en
2003, y en la rentabilidad del patrimonio, de
2.8% a 4.9% en el mismo periodo. El incremen-
to en larentabilidad del activo est& basicamen-
te explicado por una mayor rotacion de ventas

que mas que compenso la reduccion del mar-
gen operacional que pasé de 7.2% en 2002 a
6.7% en 2003. La rentabilidad del patrimonio
mejord en mayor proporcion que la rentabili-
dad del activo, lo cual podria estar explicado
por una menor carga financiera derivada del
hecho de que las tasas de interés se han man-
tenido bajas en los Ultimos afios y de que a
finales de 2002 se observd un menor ritmo de
devaluacion. Vale la pena anotar que no hubo
variaciones importantes en los indicadores de
endeudamiento los cuales ademés evolucionan
por encima de los del promedio de la industria.

Se observa adicionalmente un ligero deterio-
ro enlosindicadores de liquidez. Larazon corrien-
te paso de 1.63 veces a 1.58 veces entre 2002 y
2003 y el capital de trabajo sobre activo disminu-
y6 de 16.3% a 15.5% en el mismo periodo.

Perspectivas
y calificacion de riesgo

En 2003 el sector registr6 unos mayores
niveles de rentabilidad. En 2004 se registran
crecimientos positivos y dindmicos de la pro-
duccidn y las ventas, asi como una creciente
relacién con los mercados externos. Sin embar-
go, parece haber en este afio una disminucion
en los margenes de ganancia por mayores in-
crementos de los costos totales frente a los
ingresos.

La disminucion de costos para aumentar la
competitividad del sector es de la mayor tras-
cendencia dada lainminente competenciaala
que se enfrentard el sector en los mercados
externos, en especial en Estados Unidos, con la
liberalizacion del mercado en enero de 2005.

Para la actividad textil, la calificacion del
segundo semestre es de 7.5, inferior en 0.2
puntos a la otorgada en el primer semestre. Sin
embargo, la calificacion del sector es mayor ala
del promedio industrial (6.2).
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Vehiculos automotores

Estructura sectorial
Participacion % dentro del total
Nimero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 154 9.271 2.58 3.42 1.49 2.34 1.02
2001 126 8.316 381 5.35 1.84 1.73 0.98
Var. % -18.2 -10.3 47.8 56.1 233 -26.0 -3.8
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.60 0.84 1.38 1.47 0.57 0.44 0.58
2001 0.71 1.10 1.54 1.87 0.59 0.35 0.49
Var. % 18.18 31.48 11.26 26.85 3.65 -19.25 -15.52
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y célculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 -20.1% 20.5% -0.46 59.7% 35.3%
2003 -65.4% 12.2% -0.79 61.6% 15.6%
Fuente: Dane y cdlculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Ecuador Venezuela Estados Unidos México Panama
2002 53.0% 43.0% 1.8% 0.1% 0.1%
2003 68.9% 19.3% 6.4% 0.6% 0.6%
Fuente: Dane y calculos Anif.
Indicadores de desempefio
Activos promedio Ventas promedio Empresas con pérdida
por empresa por empresa en la utilidad
(miles $) (miles $) operacional

2002 37.334.208 67.994.814 6.4%
2003 42.545.570 74.003.781 10.6%
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.

* Los indicadores estructurales incluyen la produccion de carrocerias y accesorios, partes y piezas para vehiculos automotores.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 3.8 6.5 6.4 8.5

Margen de utilidad neta (%) 24 42 44 48

Margen bruto (%) 12,5 15.3 154 29.5

Rentabilidad del activo (%) 6.5 11.9 12.2 5.8

Rentabilidad del patrimonio (%) 8.1 141 16.6 5.6
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 1.74 1.82 1.90 0.69

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.14 1.18 1.18 1.42
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.49 1.56 1.45 151

Rotacion CxC (dias) 24.4 23.8 27.4 62.5

Rotacion CxP (dias) 45.1 51.5 44.6 50.5

Capital de trabajo / activo (%) 20.9 24.3 204 12.08
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 48.0 45.8 494 40.6

Apalancamiento financiero (%) 115 8.6 15.5 17.1

Deuda neta (%) 10.4 8.3 15.3 16.7

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de equipo y material de transporte se conté con informacién financiera de 47 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion
Vehiculos automotores y sus motores 494 -13.81 -8.37
Carrocerias para vehiculos automotores 27.49 29.62 1.52
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 22.77 4.49 -0.33
Ventas
Vehiculos automotores y sus motores 9.54 -9.65 -8.43
Carrocerias para vehiculos automotores 28.46 27.06 -7.40
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 28.47 7.79 -3.50
Empleo
Vehiculos automotores y sus motores -1.23 -1.72 -6.86
Carrocerias para vehiculos automotores 5.07 -3.25 -7.98
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores -0.14 -6.58 -1.17
Precios y costos
Precios al productor 6.65 13.09 14.48
Remuneracion real
Vehiculos automotores y sus motores 18.03 9.08 5.12
Carrocerias para vehiculos automotores 11.02 5.86 8.12
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 12.00 10.97 9.98
Costo materia prima 5.21 4.22 4.20
Costos totales 6.77 4.88 443
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 1.306.6 29.8 12.1 16.3
Exportaciones 178.3 -13.6 -64.2 -56.1
Exportaciones a Venezuela 83.9 46.6 -84.4 -78.9
Exportaciones a Estados Unidos 8.0 -0.6 12.7 49.3
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinién
Situacion econémica 4.0 4.6 35
Demanda 3.2 3.8 2.0
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
11-04 1-03 11-03
59 6.3 6.3
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Vehiculos automotores

Factores positivos

@ El repunte de las ventas
en el primer semestre de
2004 permiti6é que el acu-
mulado anual comenzase a
crecer. Las ventas industriales de vehiculos au-
tomotores, que decrecieron 9.6% durante 2003,
reaccionaron con fuerza en los primeros seis
meses de 2004, ajustando un incremento de
30.4% frente a igual periodo de 2003. Ello per-
mitié que las ventas acumuladas en los doce
meses reaccionaran a partir de mayo, llegando a
incrementarse 9.5% en junio. Como se analizara
mas adelante, el mercado externo se ha consti-
tuido en el principal impulsor de las ventas del
sector, pues la demanda local por automotores
ensamblados en el pais luce rezagada frente a la
competencia que ejercen los importados.

Ventas de vehiculos
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)
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En el primer semestre de 2004 la pro-
duccidn creci6 a tasas elevadas. Siguiendo el
comportamiento de las ventas, la produccion
de vehiculos automotores y sus motores acu-
mulada en doce meses apenas comenzo a re-
gistrar por primera vez en afio y medio tasas de
crecimiento positivas en junio de 2004 (4.9%
anual), gracias al importante incremento que
tuvo la produccion en los primeros seis meses
del presente afio, lo cual permiti6 compensar
las caidas observadas durante 2003. De esta
forma, al tomar sélo la produccion del sector
durante el primer semestre del presente afio se
observa que ésta tuvo una variacion anual de
30.4%.

Produccion de vehiculos
(variacion % anual del promedio doce meses ajunio)
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El empleo comenz6 a reaccionar a fina-
les del primer trimestre de 2004. Como
consecuencia de la caida de los niveles de
empleo del sector, que lleg6 a -7.7% en 2003, y



que se extendio a los primeros dos meses de
2004, lavariacion anual de lanémina promedio
en los doce meses a junio se ubicé en -1.2%. Sin
embargo, al analizar lo ocurrido solamente en
el primer semestre de 2004, se observa que el
empleo ajusté un incremento anual de 7.0%
gracias a que el sector comenz6 a contratar
trabajadores a partir de marzo para hacer fren-
te al incremento de la produccion y las ventas.
El comportamiento del empleo coincide con el
de la utilizacion de la capacidad instalada del
sector, la cual, luego de alcanzar el mayor valor
histdrico en noviembre de 2003, se redujo en
los primeros meses de 2004 para reaccionar en
los meses siguientes y alcanzar un nivel de
68.9% en agosto pasado.

Las exportaciones repuntan. Durante el
presente afio las ventas al exterior de vehiculos
automotores reaccionaron con gran dinamismo
luego de caer 64.2% durante 2003. Si bien el
valor de las ventas acumuladas en doce meses
hasta junio pasado, que llegé a US$178.3 millo-
nes, se redujo 13.6% anual afectado por las
inmensas caidas que éstas sufrieron durante
2003, al analizar sélo lo ocurrido durante el
primer semestre de 2004 se obtiene que las
exportaciones crecieron 93.6% frente al mismo
periodo del afio anterior. EI mejor comporta-

Exportaciones de vehiculos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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miento de la demanda externa durante 2004
permitira que las exportaciones del sector ganen
terreno dentro de la produccién, pues éstas
apenas representaron 15.6% de lo producido
por el sector en 2003, participacién mucho me-
nor al 35.3% logrado en 2002. El mayor ritmo de
actividad de la economia venezolana permitié
que las ventas a este mercado reaccionaran de
manera explosiva luego de dos afios de contrac-
cion, creciendo 1.179,8% anual en el primer
semestre de 2004, lo que permitié un aumento
de 46.6% anual en el valor de las exportaciones
acumuladas en doce meses a junio. De esta
forma, las ventas al pais vecino alcanzaron una
participacion dentro de las exportaciones tota-
les de 47%. Por su parte, las exportaciones a
Estados Unidos, que tan s6lo representan 4% de
las ventas totales del sector, registraron tasas de
crecimiento anuales moderadas. En los primeros
seis meses de 2004 las ventas a Estados Unidos
crecieron 4.8%, en tanto que elacumulado anual
a junio decreci6 0.6%.

Factores negativos

La demanda local no ha incentivado las
ventas de las ensambladoras nacionales. De
acuerdo con las cifras del Comité Automotor, la
demanda por vehiculos ensamblados en el pais
continu6 debilitdndose durante 2004. Las ci-
fras suministradas indican que las ventas ma-
yoristas de vehiculos ensamblados cayeron 0.9%
en el primer semestre de 2004 frente al mismo
periodo del afio pasado, en tanto que las acu-
muladas en los doce meses hasta junio se redu-
jeron 0.2% anual. La reduccion en las ventas de
automdviles particulares y de taxis no logro ser
compensada por el crecimiento de las ventas de
otros tipos de vehiculos, tales como los utilitarios
y las pick ups, segmentos que han mostrado un
elevado incremento de la demanda local.

La coincidencia de una serie de circunstan-
cias tales como el incremento del consumo
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privado; la revaluacién, que en junio alcanzé
unatasa anual de 4.2%, y que reduce los costos
de importacion y de ensamblaje al abaratar el
precio del material CKD; los niveles bajos y
constantes de inflacién y de tasas de interés,
que facilitan el acceso al crédito, han estimula-
do la demanda de automotores. Esta se centro
principalmente en los vehiculos importados,
cuyas ventas ajustaron en el primer semestre
de 2004 un crecimiento de 51%, lo cual les
permitié conquistar 45% del mercado nacio-
nal. Ademas, otro factor que ha permitido el
incremento de las ventas de vehiculos importa-
dos es el de la politica de nivelacion gradual del
IVA entre vehiculos importados y ensamblados
de menosde 1.400c.c., instituida en la Reforma
Tributaria de 2002, y que entr6 a regir a partir
de julio de 2003. Segun lo dispuesto, desde el 1°
de julio de 2004 la tasa de IVA que pagan los
importados se reducira de 33% a 29% y dismi-
nuird otros 4 puntos porcentuales a partir de
julio de 2005. Por el contrario, la tasa de IVA
que pagan los ensamblados nacionales aumen-
tara de 21% a 23% a partir de julio de 2004, y
llegaré a 25% a partir de julio del préximo afio.
De acuerdo con las cifras del Dane, las importa-
ciones de vehiculos automotores acumuladas
en doce meses continuaron creciendo en 2004
al exhibir una tasa de crecimiento anual de

Importaciones vehiculos
(variacién % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y calculos Anif.
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29.8% en junio. En los primeros seis meses del
afio las importaciones se incrementaron 48.6%
anual.

La situacion econdémica de las ensam-
bladoras se deterioré durante la mayor par-
te de 2004. Lapercepcion acercade lasituacion
econdmica de las empresas por parte de los
empresarios reaccion6 de manera rezagada a
las condiciones de ventas y produccion que
operaron durante la mayor parte de 2003. Asi,
la calificacion de la situacion econémica, con
base en la Encuesta de Opinion Empresarial de

Calificacion de la situacion econdmica
de vehiculos automotores
(promedio mévil tres meses)
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Fedesarrollo, se deterioré durante la mayor
parte de 2004, luego de alcanzar el maximo
valor en diciembre de 2003, y apenas reacciond
en agosto pasado. La calificacion, que en agos-
to de 2004 repuntd al ubicarse en 4.0, demues-
tra que los empresarios alun consideran que
afrontan condiciones favorables. No obstante,
este nivel fue inferior al 4.6 registrado a co-
mienzos de afio, aunque superior al 3.5 obser-
vado en agosto de 2003, poniendo de relieve
que lacoyuntura actual es mas favorable que la
reinante un afio atras.

Se reduce el margen de ganancia de las
empresas del sector. A partir de diciembre del
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afio pasado los costos de produccion, aunque
crecen a tasas moderadas, superaron los incre-
mentos de los ingresos de las empresas, de
acuerdo con los calculos de Anif. En junio los
costos aumentaron a una tasa anual de 7.7%,
impulsados por el incremento en los costos de
las materias primas, en tanto que los ingresos
crecieron 5.2%.

Situacién financiera

El afio pasado los principales indicadores de
rentabilidad de las empresas que componen el
sector se deterioraron como consecuenciade la
coyuntura desfavorable que afectd el desem-
pefio de la actividad. La rentabilidad del activo
a nivel operacional se redujo de 11.9% a 6.5%
entre 2002 y 2003, debido al deterioro del
margen operacional que durante estos afios
descendié de 6.5% a 3.8%, y a la menor rota-
cion de los ingresos operacionales con respecto
a los activos. La reduccion en la relacion entre
los ingresos de las empresas y los costos de
ventas se tradujo a su vez en una caida en el
margen de utilidad bruta, mientras que el mar-
gen de utilidad neta también cayd de 4.2% a
2.4%. Adicionalmente, estos indicadores resul-
taron inferiores a los exhibidos por el resto de
la industria.

Lasituacion desfavorable que vivid el sector
trajo consigo una caida en la liquidez de las
empresas. La razon corriente paso de 1.56 en
2002 a 1.49 en 2003, mientras que el capital de
trabajo por cada peso de activo se redujo de
24.3% a 20.9%.

Adicionalmente, el sector aumento su en-
deudamiento. La razén de endeudamiento pasé
de 45.8% a48% entre 2002y 2003, mientras que
el sector recurrié en mayor proporcion al crédito
bancario, pues el apalancamiento financiero cre-
ci6 de 8.6% a 11.5%, nivel que sin embargo
resulto inferior al del resto de la industria.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

Los bajos niveles de inflacion y de tasas de
interés, la revaluacion y el mayor ritmo de acti-
vidad econdmica estimularon la demanda local
por automotores en el primer semestre de 2004,
en unmercado que ademas se caracteriz6 por los
continuos lanzamientos de nuevos modelos. Sin
embargo, una parte importante de este incre-
mento en el consumo se concentro en los auto-
moviles importados, que aumentaron su cuota
de mercado, en tanto que las ventas de vehiculos
ensamblados en el pais se resintieron. Afortuna-
damente, el mercado externo se convirtio en el
motor de crecimiento de la actividad, pues sus
exportaciones han tenido un comportamiento
sobresaliente, impulsadas por el aumento de las
ventas a Venezuela, el principal destino de las
exportaciones del sector.

El mercado colombiano tenderé a ser cada
vez mas competido, fruto de los tratados comer-
ciales que incentivaran una mayor presencia de
automotores importados. Prueba de lo anterior
es la autorizacion del ingreso de 700 vehiculos
provenientes de México para el cuarto trimestre
del afio con un arancel preferencial de 15.0%,
cupo que aumentara a 3.000 unidades en 2005,
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las cuales entraran al pais con un arancel de
10.0%. Ello obligara a las ensambladoras a adop-
tar formas de produccion mas eficientes que les
permitan competir en el mercado local, cuyo
tamafio seguird siendo reducido, y aumentar sus
ventas en el exterior. La especializacion, la fabri-
cacion de un menor numero de referencias y las
inversiones en programas que aumenten la fide-
lidad del cliente, entre otras innovaciones, le
otorgaran a las empresas del sector una mayor
capacidad para competir.

El proéximo afo, una devaluacion moderada
junto con el crecimiento de la economia y los

riesgo industrial 4NIiE diciembre 2004

bajos niveles de tasas de interés y de inflacion
constituiran un ambiente que favorecera las
ventas en el mercado interno. Por su parte, las
perspectivas favorables de crecimiento en Es-
tados Unidos y la mayor demanda del mercado
venezolano incentivaran las exportaciones del
sector.

Gracias a que el sector se recuperd luego de
la contraccion del afio 2003, y de que las pers-
pectivas para 2004 y 2005 lucen favorables, la
calificacion de riesgo de la actividad se redujo
en 4 décimas frente al informe anterior, ubi-
candose en 5.9.



116

Vidrio y sus productos

Estructura sectorial

Participacion % dentro del total

Numero de Personal Produccion Consumo Valor Inversion Total
establecimientos  ocupado bruta intermedio agregado neta activos
2000 49 4.480 0.87 0.64 1.17 2.52 1.90
2001 50 4.596 0.91 0.67 1.23 -4.83 1.74
Var. % 2.0 2.6 45 41 5.3 -291.7 -8.8
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad
Total nacional =1
Costo Productividad Costo laboral  Productividad Intensidad Eficienciaen Contenido de
laboral laboral por trabajador del capital del capital procesos valor agregado
2000 0.88 1.28 1.46 0.61 2.08 1.82 1.34
2001 0.99 1.32 1.33 0.71 1.86 1.84 1.35
Var. % 12.44 2.90 -8.48 15.51 -10.91 1.17 0.82
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera - Dane y calculos Anif.
Indicadores de competitividad comercial
Tasa de Tasa de Balanza Penetracion de Apertura
crecimiento de crecimiento de comercial importaciones exportadora
las exportaciones las importaciones relativa
2002 35.1% 10.5% 0.16 26.7% 33.6%
2003 -2.2% -9.6% 0.20 27.7% 36.3%
Fuente: Dane y célculos Anif.
Principales destinos de exportacion
Estados Unidos Pera Ecuador Venezuela Chile

2002 39.8% 11.2% 10.6% 17.4% 3.2%
2003 43.1% 12.4% 9.2% 6.2% 3.1%

Fuente: Dane y célculos Anif.

Indicadores de desempefio

Activos promedio

Ventas promedio

Empresas con pérdida

por empresa por empresa en la utilidad

(miles $) (miles $) operacional
2002 101.659.704 59.612.383 9.1%
2003 105.088.577 67.540.467 9.1%

Fuente: Supersociedades y célculos Anif.
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Indicadores financieros

Promedio
Indicador 2003 2002 2001 industria*
2003

Rentabilidad

Margen operacional (%) 8.4 10.8 11.1 8.1

Margen de utilidad neta (%) 4.0 5.3 10.8 4.7

Margen bruto (%) 28.8 31.1 314 28.3

Rentabilidad del activo (%) 5.4 6.3 6.3 5.9

Rentabilidad del patrimonio (%) 39 4.8 10.4 5.7
Eficiencia

Ingresos operacionales / activos (veces) 0.64 0.59 0.57 0.72

Ingresos operacionales / costo de ventas (veces) 1.40 1.45 1.46 1.40
Liquidez

Razon corriente (veces) 1.84 1.84 2.33 151

Rotacién CxC (dias) 72.6 75.6 71.0 59.7

Rotacién CxP (dias) 36.3 37.2 30.7 50.2

Capital de trabajo / activo (%) 13.0 1.5 22.6 12.32
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (%) 34.6 34.6 40.3 40.9

Apalancamiento financiero (%) 145 16.3 20.5 17.0

Deuda neta (%) 14.3 16.1 20.4 16.6

* El promedio industrial no incluye el sector bajo estudio.
Para el sector de vidrio se cont6 con informacién financiera de 11 empresas.
Nota: la informacion financiera puede no ser representativa del sector, en ese sentido aclaramos que las cifras presentadas en el

cuadro anterior son sélo indicativas.
Fuente: Supersociedades y calculos Anif.

Coyuntura (variacién % anual del promedio doce meses a junio)

Jun-04 Dic-03 Jun-03
Produccion -1.81 3.83 6.05
Ventas -3.13 0.59 5.14
Empleo 4.00 1.87 1.06
Precios y costos
Precios al productor 6.46 8.32 7.30
Remuneracion real 3.70 5.23 6.57
Comercio exterior Valor (1)
Importaciones 61.9 5.5 -8.7 -2.0
Exportaciones 82.1 -4.6 -0.8 7.2
Exportaciones a Venezuela 8.2 26.8 -65.4 -61.8
Exportaciones a Estados Unidos 28.2 -29.8 2.2 101.4
Ago-04 Feb-04 Ago-03
Encuesta de Opinion
Situacion econdmica 2.9 2.2 1.9
Demanda 2.8 2.2 15
(1) Valor del acumulado en doce meses a junio de 2004 en US$ millones.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera - Dane, Banco de la Republica.
Calificacion de riesgo
[1-04 1-04 11-03
2.9 2.9 2.7
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Productos de vidrio

_— Factores negativos

g La producciony lasven-

tas registraron ligeras cai-
das. En 2004 la produccion
del sector de vidrio y sus
productos ha venido desacelerandose, pues el
promedio anual del indice de produccion expe-
rimento6 una caida promedio anual de 1.8% a
junio de 2004. En el primer semestre de 2004
esta variacion fue de 0.7%, luego de que en
igual periodo de 2003 fuera de 5.5%. Sin
embargo, si se compara la produccién del
segundo trimestre del afio con los mismos
meses de 2003, se vislumbran caidas mucho
mas grandes.

En el caso de las ventas, la caida registrada
fue mayor, 3.1%, y adicionalmente los indicios

Produccion y ventas

de vidrio y sus productos
(variacion % anual del promedio doce meses a junio)

10

6.0
5 5.1

0 .

RS LY
EAr

o won
s
-1.8 won
-3.1

Ventas

"1 2003/2004

Produccion

B 2002/2003

Fuente: Dane y célculos Anif.
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de desaceleracion comenzaron a evidenciarse
desde el segundo semestre de 2003. Teniendo
en cuenta que el principal producto del sector
son los envases (48% de la produccion total del
sector) y que el sector de bebidas es el principal
demandante de este producto, este comporta-
miento observado en la produccion y en las
ventas puede deberse a que el sector de bebidas
no ha mostrado un desempefio favorable du-
rante este afio. No obstante, podria pensarse
que dado que este sector también es proveedor
de sectores como el de la construccion y el
automotor, que se han reactivado notoriamen-
te en 2004, podria haberse visto mermado el
efecto negativo.

Las exportaciones vienen cayendo y las
importaciones creciendo, pero el sector
mantiene una balanza comercial superavi-
taria. Las exportaciones acumuladas en doce
meses vienen cayendo. A junio de 2004 esta
caida fue de 4.6%, mayor al 0.8% que habian
decrecido a diciembre de 2003. Por su parte, las
importaciones crecieron 5.5% en el acumulado
anual luego de haber experimentado caidas de
2.0% y 8.7% en junio y diciembre de 2003,
respectivamente. No obstante, Colombia pre-
senta una balanza comercial superavitaria en
este sector, que a junio de 2004 ascendia a
US$20 millones anuales. EI comportamiento
reciente de las exportaciones e importaciones
ha hecho que este superavit haya caido 28%
respecto de los US$28 millones (anuales) al-
canzados en agosto de 2003, nivel que se cons-
tituye en el maximo histérico.



Exportaciones de vidrio
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Vidrio
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Importaciones de vidrio
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane y célculos Anif.

Los precios que enfrenta el sector estan
creciendo aunque a un ritmo menor al que
estan aumentando los precios de algunas de
sus materias primas. Los precios del sector
crecieron 6.5% anual a junio de 2004 frente al
8.3% en que se habian incrementado en diciem-
bre de 2003, lo que implica una pequefia caida en
el ritmo de crecimiento. La industria del vidrio se
alimenta de tres fuentes principales de materias
primas: la primera es el sector minero, la segunda
es laindustria quimicay finalmente esta la indus-
tria que autorrecicla el vidrio de desecho, casco y
productos intermedios de vidrio. Tanto en el sec-
tor de minerales no metalicos como en el de
quimicos los precios crecieron a una tasa ligera-

mente superior, 7.0% y 9.3%, respectivamente.
Sinembargo, el costo laboral, medido en términos
de la variacion en el indice de remuneracion real
que se extrae de la Muestra Mensual Manufactu-
rera del Dane, registra para este sector una pe-
quefia reduccion en la tasa de crecimiento, la cual
paso de 5.2% en diciembre de 2003 a 3.7% en
junio de 2004 y que pudo mermar el crecimiento
de los costos totales.

Factores positivos

Los empresarios se muestran mas opti-
mistas respecto de su situacion econémica.
Los empresarios que responden la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo consideran
que en general la situacion econdémica del sector
ha mejorado respecto de la que se tenia a finales
de 2003. En agosto se alcanz6 una calificacion de
2.9%, pero en mayo ésta registrd su maximo
histdrico, 3.4. Estas calificaciones resultan positi-
vas si se comparan con el 1.7 obtenido en diciem-
bre de 2003. De hecho, las calificaciones derivadas
de la Encuesta en los Ultimos seis meses a agosto
de 2004 han oscilado entre 2.8y 3.4, luego de que
en los ultimos afios no habian superado el 2.5.

Mejora la calificacion de los empresarios
con respecto a la demanda por sus pro-
ductos, aunque todavia ésta no refleja un
buen nivel de satisfaccion. La calificacion
otorgada en agosto de 2004 a la pregunta sobre
el volumen actual de los pedidos por atender fue
de 2.8, calificacion que se constituye en la mas
alta desde 1995. Sin ser una calificacion sobre-
saliente significa una mejoria importante en la
percepcion de los empresarios, mas si se tiene en
cuentaque un afio atrés esta calificacion fue 1.5.

Entonces, a pesar de la caida en la produc-
cion y en las ventas, el positivismo de los em-
presarios al calificar tanto su situacion
econdmica como el comportamiento de la de-
manda con respecto alos productos de vidrio es
una buena sefal.

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

119



120

Calificacion del nivel de pedidos
de vidrio
(promedio movil tres meses)
2.8
Calificacion de 0 a 5

2

1 )

0

Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04

Fuente: Fedesarrollo y calculos Anif.

El sector de vidrio registré una utiliza-
cién de la capacidad instalada del 92% en
agosto de 2004, la mas alta de la industria.
Adicionalmente, esto implica una importante
mejora respecto de la registrada en febrero de
2004, 80%.

Otro punto que se puede resaltar es lo
ocurrido con el empleo. En contraste con el
comportamiento de la produccion y las ventas,
el empleo ha venido evolucionando positiva-
mente, al punto que este sector clasifica dentro
de los que més han crecido en este campo,
registrando un incremento promedio anual de
4.0% frente a la variacion de —0.3% que se
registrd para la industria en su conjunto. Ade-
mas, el hecho de que esto no haya significado
un incremento en el ritmo de crecimiento del
costo laboral permite clasificarlo como un fac-
tor positivo.

Situacion financiera

En cuanto a la rentabilidad del sector, se
observa unaleve reduccidn en los indicadores que
hizo que muchos se ubicaran en niveles inferiores
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a los de la industria. Por ejemplo, el margen neto
paso de 5.3% en 2002 a 4.0% en 2003 frente al
4.7% de la industria para ese mismo afio.

La razon de liquidez es 1.84 veces, lo que
implica que hay una buena cobertura del pasivo
corriente, incluso superior a la existente para el
promedio de la industria.

Mientraslarazén de endeudamiento se man-
tuvo inalterada entre 2002 y 2003 (34.6%), el
apalancamiento financiero y la deuda neta se
redujeron en cerca de 2 puntos porcentuales.
Asi, mientras en 2002 los indicadores de endeu-
damiento del sector eran similares a los del
promedio de la industria en 2003 se sitan por
debajo.

Perspectivas y
calificacion de riesgo

La ultima informacién disponible apunta
hacia caidas adicionales en la produccion y las
ventas del sector de vidrio. Aunque hay que
esperar como se da la evolucion del sector de
bebidas, la reactivacion del sector automotrizy
de la construccion, dos de sus grandes deman-
dantes, en algiin momento tendra que trasla-
darse a este sector y eso se refleja en la mejor
percepcion que tienen los empresarios acerca
de su situacion econémica y del nivel de pedi-
dos por atender. Entonces, aunque hay ele-
mentos que pueden ser vistos como sefiales de
alerta, tales como el incremento en los precios
de sus materias primas, la caida en las exporta-
ciones y la desaceleracion en la produccion y
las ventas, éste continua siendo un sector soli-
do, razén por la cual su calificacion se mantuvo
en 2.9, y posiciondndose como el sector que
posee lamenor calificacion dentro de los secto-
res analizados.



Metodologia del analisis
de riesgo de corto plazo

|. Riesgo de corto plazo

A continuacion se presenta una descripcion
de lametodologia de analisis de riesgo de corto
plazo utilizada por Anif hace varios afios. Los
resultados obtenidos son metodoldgicamente
comparables con los de ediciones anteriores.

|l. Objetivo

El objetivo del analisis de riesgo es evaluar la
capacidad de la firma tipica de un sector indus-
trial para servir adecuadamente sus créditos.

Es pertinente insistir en que el analisis de
riesgo de Anif se refiere a la firma tipica de un
sectory que, por tanto, el riesgo de una empre-
sa en particular no tiene por qué corresponder
al de la firma tipica.

l1l. Metodologia

El procedimiento para el calculo tiene dos
componentes. La primera parte de la metodolo-
gia consiste en determinar, para cada sector, un
patron de comportamiento de las utilidades
operacionales a corto plazo. Este patron se cons-
truye con base en las utilidades operacionales
actualizadas y proyectadas segun la situacion
macroecondmica prevista y la dltima informa-
cion industrial disponible de fuentes como
Fedesarrollo, Andi y la consulta a expertos.

Los siguientes factores de riesgo se consi-
deran en todos los casos, aunque algunos de
ellos tengan una probabilidad muy baja o sean
poco importantes para un sector:

» Comportamiento de la demanda interna.

» Comportamiento de las importaciones
competitivas.

» Evolucion de las exportaciones.

» Evolucion de los precios representativos
de venta.

» Evolucion de los costos de las materias
primas.

» Evolucion de los costos de mano de obra
(netos de incrementos en productividad).

De acuerdo con el desemperio y las pers-
pectivas de cada uno de estos factores, se
obtiene un indicador de la evolucion reciente
y esperada de las utilidades operacionales del
sector.

La segunda parte de la metodologia consis-
te en calcular el pago de intereses a corto plazo
de acuerdo con el nivel historico de la razon de
endeudamiento y un nivel promedio del costo
del crédito de la firma tipica. Cuando es perti-
nente, también se consideran factores especia-
les, favorables o desfavorables, de acuerdo con
informacion directa de las empresas.

La calificacion de riesgo a corto plazo se

riesgo industrial ANIiE diciembre 2004

163



164

obtiene al evaluar la razén existente entre el
pago de intereses estimado y el indicador de la
evolucion de la utilidad operacional. El resulta-
do varia entre 1 y 10. Las calificaciones mas
cercanas a 1 indican que el pago de intereses
sigue siendo bajo en comparacion con los nive-
les de utilidad operacional; las calificaciones
cercanas a 10, por el contrario, sefialan que los
costos financieros de la empresa tipica no po-
dran ser cubiertos en forma satisfactoria dados
los niveles de utilidad operacional. Para inter-
pretar el andlisis deben tenerse presentes las
siguientes consideraciones:

Calificaciones inferiores a 4

Es poco probable que la empresa tipica de
este sector sufra dificultades financieras por
razones sectoriales en los siguientes seis meses.

Calificaciones entre 4 y 6

La empresa tipo de este sector parte de una
situacion aceptable. Es improbable que en los
préximos seis meses tenga problemas crediticios
lo bastante graves como para afectar a sus
acreedores.

Calificaciones superiores a 6

Esta calificacion implica una probabilidad
alta de que la empresa tipo del sector, incluso
aquélla que parte de una situacion aceptable,
tenga problemas crediticios lo bastante serios
como para afectar a sus acreedores.

IV. Precauciones

El'hecho de que lasempresas industriales de
un sector tengan riesgos en comun (vulnerabi-
lidad a los cambios en las tasas de interés, a la
tasa de cambio, al ciclo de la construccion, al
contrabando, etcétera), hace posible la elabo-
racion de este analisis de riesgo sectorial o de
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riesgo sistémico. De esta manera, las conclusio-
nes de cada uno de los capitulos sefialan lo que
podria ocurrir con la situacion financiera de
una “empresa tipo” si las principales variables
que la afectan cambian. Si las empresas califi-
cadas presentan una alta diversificacion —pro-
ducen bienes de diferentes sectores—, 0 Si
ademds de actividades industriales realizan
actividades de comercializacion, el margen de
error puede ser grande. En estos casos, de
acuerdo con la composicion de la produccion y
con las calificaciones que se dan en este traba-
jo, es posible aproximarse a la calificacion de
riesgo sistémico de la firma en particular.

Nuestro andlisis no reemplaza el concienzu-
do estudio de los mas recientes estados financie-
ros de la empresa, asi como la evaluacion de
éstos cuando se involucran proyectos y cambios
que son objeto de una solicitud de crédito. En
efecto, enel proceso de la correcta asignacion de
éstos, el andlisis de riesgo sectorial es el primero
de cinco elementos igualmente importantes.
Ademaés del andlisis de riesgo sectorial, debe
tenerse en cuenta el analisis de los estados
financieros histéricos del deudor potencial, la
proyeccion de esos estados financieros, asi como
la evaluacion de la capacidad gerencial y de la
trayectoria bancaria de la empresa solicitante.

Por esta razon, una calificacion desfavora-
ble en nuestro analisis de riesgo nunca debe
interpretarse como una sugerencia para frenar
el crédito a todas las empresas del sector en
cuestion. Sinembargo, una calificacion de ries-
go elevado si deberia llevar, ademés de la obvia
exigencia de garantias adecuadas, a un analisis
de crédito todavia més concienzudo que el
usual: mayor atenciéon al grado en que los
estados financieros reflejen la situacion real de
las empresas, a los niveles de capitalizacion, a
los resultados operacionales absolutos y en
comparacion con el promedio sectorial.



Anexo 1: Definiciones de los Indicadores Financieros

Rentabilidad

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

Eficiencia

Ingresos operacionales / Total activo
Ingresos operacionales / Costo de ventas

Liquidez

Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Rotacion cuentas por cobrar (CxC) = Clientes* 365 / Ingresos operacionales
Rotacion cuentas por pagar (CxP) = Proveedores* 365 / Costo de ventas
Rotacion de inventarios = Producto terminado*365 / Costo de ventas

Capital de trabajo / activo = (activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total activo

Endeudamiento

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

Concentracion de deuda = Obligaciones financieras de corto plazo / Obligaciones

financieras totales
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Anexo 3: Industria Manufacturera Colombiana
Principales indicadores de estructura productiva - 2000

Grupos Descripcion Costo Productividad Costo lahoral  Intensidad de Eficienciaen  Contenido de

industriales grupos aboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado

(CIUREV.3) (1) industriales CL=(VAISSHPS) PL=(VAIPRP+PRT) ~ CLT=(CLINT)  IC=(TAINT) EP=(VAIC))  CVA=(VAIPB)

% Miles de $ Miles de $ Miles de $ % %

Total nacional 25.7 50.052 12.858 86.959 130.9 433
151 Produccion, transformacion y conservacion de came y pescado 236 33.996 8.016 36.726 2252 308
152 Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 255 44.862 11.450 96.798 198.4 335
153 Elaboracion de productos lacteos 215 63.049 13554 66.534 182.6 354
154 Elaboracion de prod. de molinerfa, de aimidones y alimentos prep. para animales 217 53.896 11.686 76.819 365.0 215
155 Elaboracion de prod. de panaderia, macarrones, fideos y prod. farindceos similares 36.4 27.496 10.004 35.844 101.0 49.7
156  Elaboracion de productos de café 148 91.851 13599 135194 349.3 223
157 Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches 239 83.528 19921 291770 1158 463
158  Elaboracion de otros productos alimenticios 24.1 49.168 11.856 62.810 117 47.2
159 Elaboracion de bebidas 16.5 111.286 18414 278.940 51.0 66.2
160  Fabricacion de productos de tabaco 128 185.872 23738  189.038 739 575
171 Preparacion de hilatura de fibras textiles 39.0 29.154 11.360 54.731 126.2 44.2
172 Tejedura de productos textiles 420 30.341 12.749 93.366 1265 44.2
173 Acabado de prod. textiles no producidos en la misma unidad de produccion 342 31.502 10.779 87.444 56.4 63.9
174 Fabricacion de otros productos textiles 285 27.492 7.828 32412 1235 4.7
175 Fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo 381 25.329 9.646 28.219 119.0 45.7
181  Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas 413 16.358 6.758 10.466 108.0 481
182 Preparado y tefiido de pieles; fabricacion de articulos de piel 352 17.145 6.040 13211 210.3 322
191  Curtidoy preparado de cueros 321 21.077 6.761 36.414 2439 29.1
192 Fabricacion de calzado 39.7 16.655 6.617 17.448 119.6 455
193  Fabricacion de artic. de viaje, bolsos de mano; fab. de artic. de talabarteria 44.2 17.204 7.605 11.946 84.3 543
201  Aserrado, cepillado e impregnacion de la madera 479 22076 10575 48931 282.6 26.1
202 Fabricacion de hojas de madera para enchapado 235 56.301 13238 154459 734 57.7
203  Fabricacion de partes y piezas de carpinteria 370 25.345 9.390 26.176 96.9 50.8
204 Fabricacion de recipientes de madera 383 15573 5.969 13.361 135.1 425
209  Fabricacion de otros prod. de madera; fab. de articulos de corcho, cesteria y esparteria 56.7 11.058 6.266 10.031 99.1 50.2
210  Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton 298 65.551 19503  167.016 146.6 405
221 Actividades de edicion 338 43570 14.744 66.237 780 56.2
222 Actividades de impresion 464 26.755 12401 41819 152.4 39.6
223 Actividades de servicios relacionadas con las de impresion 573 16.342 9.356 31.562 104.6 489
224 Reproduccion de materiales grabados 110.1 17210 18.954 58.388 100.5 499
232 Fabricacion de productos de la refinacion del petréleo 12.2 474520 58.074  716.860 1634 38.0
241 Fabricacion de sustancias quimicas basicas 19.0 130.678 24794 313.288 164.7 378
242 Fabricacion de otros productos quimicos 212 83.113 17.612 67.747 914 52.3
243 Fabricacion de fibras sintéticas y artificiales 331 89.772 29677  219.942 150.0 40.0
251 Fabricacion de productos de caucho 493 45.337 22368  122.127 134.1 427
252 Fabricacion de productos de plastico 311 34.812 10.818 68.750 1345 426
261  Fabricacion de vidrio y de productos de vidrio 28.7 68.165 19583  189.941 725 58.0
269  Fabricacion de productos minerales no metdlicos ncp 181 75.718 13672 17781 59.6 62.6
271 Industrias bésicas de hierro y de acero 332 46.275 15376 209.080 179.2 358
272 Industrias basicas de metales preciosos y de metales no ferrosos 243 49.811 12.110 97.152 295.7 253
273 Fundicion de metales 538 13.635 7.337 16.443 68.3 59.4
281  Fabricacion de productos metalicos para uso estructural, tanques, depositos y generad. de vapor 36.8 29.238 10.749 42.921 127.1 440
289  Fabricacion de otros productos elaborados de metal y actividades de servicios relacionados 29.6 38.697 11.457 46.486 120.0 455
291  Fabricacion de maquinaria de uso general 415 26.144 10.854 36.341 94.2 515
292 Fabricacion de maquinaria de uso especial 472 20.586 9.711 40.837 98.5 50.4
293 Fabricacion de aparatos de uso doméstico ncp 371 26.556 9.862 46.249 154.1 394
311 Fabricacion de motores, generadores y transformadores eléctricos 99.4 23241 23.096 51.273 1539 394
312 Fabricacion de aparatos de distribucion y control de la energia eléctrica 512 24.901 12.743 67.191 119.2 45.6
313 Fabricacion de hilos y cables aislados 225 75.593 16982  194.780 208.9 324
314 Fabricacion de acumuladores y de pilas eléctricas 82 124.922 10242 108.712 62.2 617
315  Fabricacion de lamparas eléctricas y equipo de iluminacion 398 28415 11.308 76.797 949 513
319  Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico ncp 3538 24574 8.796 13574 735 57.6
321 Fabricacion de tubos y vélvulas electrénicas y de otros componentes electrénicos 69.8 10.064 7.028 21.963 1310 433
323 Fabricacion de receptores de radio y television, de aparatos de grabacion y de reproduccion 46.3 18.216 8435 39.200 168.6 372
331  Fabricacion de aparatos e instrumentos médicos para medir, ensayar, navegar; excepto opticas  38.9 25.747 10.023 26.435 105.8 48.6
332 Fabricacion de instrumentos dpticos y de equipo fotografico 339 29.745 10.070 29.277 724 58.0
341 Fabricacion de vehiculos automotores y sus motores 45.2 80.024 36.196  103.015 3917 203
342 Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacion de remolques y semirrem.  38.0 21272 8.078 24.360 1919 343
343 Fabricacion de partes, piezas y accesorios (autopartes) para vehic. automotores y sus motores ~ 38.9 23.374 9.084 29.107 112.9 470
351 Construccion y reparacion de buques y de otras embarcaciones 26.7 50.351 13431 39.391 26.0 794
353  Fabricacion de aeronaves y de naves espaciales 418 46.556 19.473 23.098 124.9 445
359  Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte ncp 54.9 19.999 10.978 33.295 381.0 208
361  Fabricacion de muebles 384 18.957 7279 23.356 100.7 49.8
369A  Industrias manufactureras ncp 357 24.066 8.587 27.657 722 58.1

Fuente: Dane, Encuesta Anual Manufacturera 2000 y calculos Anif. o
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Anexo 3: Industria Manufacturera Colombiana
Principales indicadores de estructura productiva - 2000

Grupos Descripcion Costo Productividad Costo lahoral  Intensidad de Eficienciaen  Contenido de
industriales rupos aboral laboral por trabajador capital procesos  valor agregado
(CIUREV. 3) (1) industriales CL=(VASS+PS) PL=(VAPRP+PRT) ~ CLT=(CLINT)  IC=(TAINT) EP=(VAIC)  CVA=(VAIPB)

Total nacional=1

Total Nacional 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
151 Produccion, transformacion y conservacion de carne y pescado 0.92 0.68 0.62 0.42 1.72 0.71
152 Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 0.99 0.90 0.89 11 1.52 0.77
153 Elaboracion de productos lacteos 0.84 1.26 1.05 0.77 1.40 0.82
154 Elaboracion de prod. de molineria, de almidones y alimentos prep. para animales 0.84 1.08 091 0.88 2.79 0.50
155 Elaboracion de prod. de panaderia, macarrones, fideos y prod. farinceos similares 142 0.55 0.78 041 0.77 115
156 Elaboracion de productos de café 058 184 1.06 155 267 051
157 Ingenios, refinerfas de azlicar y trapiches 093 167 1.55 336 0.88 1.07
158 Elaboracion de otros productos alimenticios 094 0.98 0.92 0.72 0.85 1.09
159 Elaboracion de bebidas 0.64 222 143 321 0.39 153
160 Fabricacién de productos de tabaco 0.50 371 185 217 057 1.33
171 Preparacion de hilatura de fibras textiles 152 0.58 0.88 0.63 0.96 1.02
172 Tejedura de productos textiles 1.64 061 0.99 1.07 097 1.02
173 Acabado de prod. textiles no produc. en la misma unidad de produccion 133 0.63 0.84 101 043 148
174 Fabricacion de otros productos textiles 11 0.55 061 0.37 0.94 1.03
175 Fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo 148 051 0.75 0.32 091 1.05
181 Fabricacién de prendas de vestir 161 0.33 053 012 0.82 1
182 Preparado y tefiido de pieles; fabricacion de articulos de piel 137 0.34 047 0.15 161 0.74
191 Curtido y preparado de cueros 125 042 053 042 1.86 0.67
192 Fabricacion de calzado 155 0.33 051 0.20 091 1.05
193 Fabricacion de art. de viaje, bolsos de mano; fab. de art. de talabarteria 172 0.34 059 0.14 0.64 1.25
201 Aserrado, cepillado e impregnacion de la madera 1.86 0.44 0.82 0.56 2.16 0.60
202 Fabricacién de hojas de madera para enchapado 0.92 112 1.03 1.78 0.56 133
203 Fabricacion de partes y piezas de carpinteria 144 0.51 0.73 0.30 0.74 117
204 Fabricacion de recipientes de madera 149 031 0.46 0.15 1.03 0.98
209 Fabricacion de otros prod. de madera; fab. de art. de corcho cesteria y esparteria 221 022 049 0.12 0.76 116
210 Fabricacion de papel, carton y productos de papel y cartén 116 131 152 192 112 0.94
221 Actividades de edicion 132 0.87 115 0.76 0.60 130
222 Actividades de impresion 1.80 053 0.96 048 1.16 091
223 Actividades de servicios relacionadas con las de impresion 2.23 033 0.73 0.36 0.80 113
224 Reproduccién de materiales grabados 429 0.34 147 0.67 0.77 115
232 Fabricacion de productos de la refinacion del petréleo 0.48 9.48 452 8.24 1.25 0.88
241 Fabricacion de sustancias quimicas basicas 0.74 2.61 193 360 1.26 0.87
242 Fabricacion de otros productos quimicos 0.82 1.66 1.37 0.78 0.70 121
243 Fabricacion de fibras sintéticas y artificiales 129 1.79 231 253 1.15 0.92
251 Fabricacion de productos de caucho 192 091 174 140 1.03 0.99
252 Fabricacion de productos de pléastico 121 0.70 0.84 0.79 1.03 0.98
261 Fabricacion de vidrio y de productos de vidrio 112 136 152 218 0.55 1.34
269 Fabricacién de productos minerales no metalicos ncp 0.70 151 1.06 2.04 0.46 145
271 Industrias basicas de hierro y de acero 129 0.92 120 240 137 0.83
272 Industrias basicas de metales preciosos y de metales no ferrosos 0.95 1.00 0.94 112 2.26 058
273 Fundicion de metales 2.09 0.27 057 0.19 052 137
281 Fabricacion de prod. metdlicos para uso estruct. tanques, depésitos y gen. de vapor 143 058 0.84 0.49 097 1.02
289 Fabricacion de otros prod. elaborados de metal y act. de serv. relacionados 115 0.77 0.89 053 0.92 1.05
291 Fabricacion de maquinaria de uso general 162 052 0.84 0.42 0.72 119
292 Fabricacion de maquinaria de uso especial 184 041 0.76 047 0.75 1.16
293 Fabricacion de aparatos de uso doméstico ncp 145 053 0.77 053 1.18 091
n Fabricacion de motores, generadores y transformadores eléctricos 387 0.46 1.80 0.59 1.18 091
312 Fabricacién de aparatos de distribucion y control de la energia eléctrica 199 050 0.99 0.77 091 1.05
313 Fabricacion de hilos y cables aislados 0.87 151 132 224 160 0.75
314 Fabricacién de acumuladores y de pilas eléctricas 0.32 250 0.80 1.25 0.48 142
315 Fabricacion de lamparas eléctricas y equipo de iluminacion 155 0.57 0.88 0.88 0.73 118
319 Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico ncp 139 0.49 0.68 0.16 0.56 1.33
321 Fabricacion de tubos y valvulas electronicas y de otros comp. electrénicos 2.72 0.20 0.55 0.25 1.00 1.00
322 Fabricacion de transmisores de radio y television y de aparatos para telefonia y telegrafia 0.76 0.86 0.65 0.37 0.44 147
323 Fabricacion de receptores de radio y television, de aparatos de grabacion y de reproduccion 1.80 0.36 0.66 0.45 1.29 0.86
331 Fabricacién de aparatos e instrumentos médicos para medir, ensayar, navegar; excepto opticas  1.52 051 0.78 0.30 0.81 112
332 Fabricacion de instrumentos 6pticos y de equipo fotogréfico 132 0.59 0.78 0.34 0.55 134
341 Fabricacién de vehiculos automotores y sus motores 1.76 1.60 2.82 118 2.99 047
342 Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacion de remolques y semirrem.  1.48 0.42 0.63 0.28 147 0.79
343 Fabricacién de partes, piezas y accesorios (autopartes) para vehic. automotores y sus motores ~ 1.51 047 0.71 0.33 0.86 1.08
351 Construccion y reparacion de buques y de otras embarcaciones 104 101 1.04 0.45 0.20 183
353 Fabricacién de aeronaves y de naves espaciales 163 0.93 151 027 0.95 1.03
359 Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte ncp 214 0.40 0.85 0.38 291 0.48
361 Fabricacion de muebles 149 038 057 0.27 0.77 115
369A  Industrias manufactureras ncp 139 0.48 0.67 0.32 055 134

Fuente: Dane, Encuesta Anual Manufacturera 2000 y calculos Anif.
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Anexo 4: Fuentes de las tablas de cifras basicas

Numero de establecimientos

Participacion % en el valor agregado industrial

Participacion % en la produccion industrial

Empleo generado

Sueldos, salarios y prestaciones

Participacion en el valor agregado

Participacion en el activo total y produccion bruta

Participacion en el consumo intermedio

Crecimiento consumo aparente (96-01 promedio anual)

Proteccion efectiva (2001)

Arancel promedio (2001)

Dependencia del mercado venezolano (2001)
(Porcentaje de la produccion que se exporta a ese pais)

Dane, Encuesta Anual Manufacturera.

Dane, Encuesta Anual Manufacturera y calculos Anif.
Dane, Encuesta Anual Manufacturera y célculos Anif.
Dane, Encuesta Anual Manufacturera y calculos Anif.
Dane, Encuesta Anual Manufacturera.

Dane, Encuesta Anual Manufacturera.

Dane, Encuesta Anual Manufacturera.

Dane, Encuesta Anual Manufacturera.

Dane, célculos AnifY.

DNP?,

Ministerio de Comercio Exterior, calculos Anif.

Dane, célculos Anif.

Ventas

Porcentaje de empresas con pérdida operacional

Activos

Penetracion de importaciones (importaciones / consumo aparente)
Orientacion exportadora (exportaciones / produccion)

INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA

Liquidez

Razdn corriente (pasivo corriente / activo corriente)
Endeudamiento

Obligaciones financieras / Pasivo total

Razon de endeudamiento
Apalancamiento

Deuda neta / Patrimonio

(deuda neta = obligaciones financieras - caja)

Actividad-Capital de trabajo

Inventarios / Ventas* 365 (dias)

Cuentas por pagar / Costos de ventas* 365 (dias)

Cuentas por cobrar / Ventas* 365 (dias)
Rendimiento

Utilidad operacional / Activo

Ventas / Activo total

Costo de ventas sobre ventas

Gastos operacionales totales / Ventas

Margen operacional

Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Dane, célculos Anif.
Dane, célculos Anif.

Supersociedades, célculos Anif.

Supersociedades, calculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.

Supersociedades, calculos Anif.

Supersociedades, calculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.

Supersociedades, calculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.
Supersociedades, célculos Anif.

COYUNTURA

Calificacién de riesgo

Crecimientos
Produccién
Ventas
Empleo

Encuestas de opinién
Produccién
Situacién econémica
Nivel de pedidos
Existencias

Precios y costos
Precios del productor
Costos materia prima
Costos mano de obra

Comercio exterior
Importaciones
Exportaciones
Exportaciones a Venezuela
Exportaciones a Estados Unidos

Calculos Anif.

Dane, calculos Anif.
Dane, célculos Anif.
Dane, célculos Anif.

Fedesarrollo, calculos Anif.
Fedesarrollo, calculos Anif.
Fedesarrollo, célculos Anif.
Fedesarrollo, calculos Anif.

Banco de la Republica, Dane, célculos Anif.
Banco de la Republica, Dane, célculos Anif.
Banco de la Republica, Dane, célculos Anif.

Dane, calculos Anif.
Dane, célculos Anif.
Dane, calculos Anif.
Dane, célculos Anif.

1/Se define como produccion mas importaciones menos exportaciones. 2 /Latasa de proteccion efectiva es definida como (Vt-Vw)/

Vw, donde Vw es el valor agregado a precios internacionales y Vt el mismo valor en presencia de aranceles y subsidios.
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