Metodologia del
analisis de riesgo
de corto y largo plazo
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I. RIESGO DE CORTO PLAZO

A continuacion se presenta una des-
cripcion de la metodologia de andli-
sis de riesgo de corto plazo utilizada
por ANIF hace varios afios. Esta nueva edicidn ha sido
modificada con el fin de incorporar informacién rele-
vante antes no incluida. En todo caso, los resultados
obtenidos son metodolégicamente comparables con
los de ediciones anteriores.

i

I1. OBJETIVO

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

Es pertinente insistir en que el analisis de riesgo de
ANIF se refiere a la firma tipica de un sector y que por
lo tanto el riesgo de una empresa en particular no
tiene por qué corresponder al de la firma tipica.

[1l. METODOLOGIA

El procedimiento para el calculo tiene dos compo-
nentes. La primera parte de la metodologia consiste en
determinar, para cada sector, un patrén de comporta-
miento de las utilidades operacionales a corto plazo.
Este patrén se construye con base en las utilidades
operacionales actualizadas y proyectadas segln la
situacion macroecondmica prevista y la Gltima infor-
macién industrial disponible de fuentes como
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Fedesarrollo, Andi, las encuestas propias de ANIF y la
consulta a expertos.

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

o Comportamiento de la demanda interna.

o Comportamiento de las importaciones competitivas.
o Evolucion de las exportaciones.

o Evolucion de los precios representativos de venta.
o Evolucion de los costos de las materias primas.

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

De acuerdo con laevolucion reciente y las perspec-
tivas 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 consiste en
calcular el pago de intereses a corto plazo de acuerdo
con el nivel histérico de la razén de endeudamiento y
un nivel promedio del costo del crédito de la firma
tipica. Cuando es pertinente, también se consideran
factores especiales, favorables o desfavorables, de
acuerdo con las encuestas de ANIF.

La calificacion de riesgo a corto plazo se obtiene al
evaluar la razén existente entre el pago de intereses
estimado y el indicador de la evolucion de la utilidad
operacional. El resultado varia entre 1y 10. Las califi-
caciones mas cercanas a 1 indican que el pago de



intereses sigue siendo bajo en comparacion con los
niveles de utilidad operacional; las calificaciones cer-
canas a 10, por el contrario, sefialan que los costos
financieros de la empresa tipica no podran ser cubier-
tos en forma satisfactoria dados los niveles de utilidad
operacional. Para interpretar el analisis se deben tener
presentes las siguientes consideraciones:

Calificaciones inferiores a 4

Es poco probable que la empresa tipica de este
sector sufra dificultades financieras por razones sec-
toriales en los siguientes seis meses.

Calificaciones entre 4y 6

La empresa tipo de este sector parte de una situa-
cion aceptable. Es improbable que en los proximos 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 aquella que
parte de una situacidn aceptable, tenga problemas
crediticios lo bastante serios como para afectar a sus
acreedores.

IV. PRECAUCIONES

El hecho de que las empresas industriales de un
sector tengan riesgos en comun (vulnerabilidad a los
cambios en las tasas de interés, a la tasa de cambio, al
ciclo de la construccion, al contrabando, etcétera),
hace posible la elaboracién de este analisis de riesgo
sectorial o de riesgo sistémico. De esta manera, las
conclusiones 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 afec-
tan cambian. Silas empresas calificadas presentan una
alta diversificacion —producen bienes de diferentes
sectores—, o si ademas 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 calificacio-
nes que se dan en este trabajo, es posible aproximarse
a la calificacion de riesgo sistémico de la firma en
particular.

Nuestro analisis no reemplaza el concienzudo es-
tudio de los mas recientes estados financieros 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, en el proceso de la
correcta asignacion de éstos, el andlisis de riesgo
sectorial es el primero de cuatro elementos igualmen-
te importantes que debe incluir el anélisis de los
estados financieros histdricos del deudor potencial, la
proyeccion de esos estados financieros, asi como la
evaluacion de la capacidad gerencial y de la trayecto-
ria bancaria de la empresa solicitante.

Por esta razon, una calificacion desfavorable en
nuestro analisis de riesgo nunca debe interpretarse
como unasugerencia para frenar el crédito a todas las
empresas del sector en cuestion. Sin embargo, una
calificacidn de riesgo elevado si deberia llevar, ademas
de la obvia exigencia de garantias adecuadas, a un
analisis de crédito todavia mas concienzudo que el
usual: mayor atencién al grado en que los estados
financieros reflejen la situacion real de las empresas, a
los niveles de capitalizacidn, a los resultados
operacionales absolutos y en comparacién con el pro-
medio sectorial.

V. RIESGO DE LARGO PLAZO

Como es logico, hay ciertas industrias que a largo
plazo son de mayor riesgo que otras, sin que esa
caracteristica esté necesariamente reflejada en suries-
go de corto plazo. Por ejemplo, un sector como el de
hierroy acero puede estar disfrutando de unabonanza
temporal debido a un auge de la construccion, pero
puede tener perspectivas menos claras a largo plazo
cuando se considera la competencia con importacio-
nesy el dinamismo de la demanda. Alternativamente,
un sector como el de productos de vidrio puede en un
momento dado estar en franca recesion y ofrecer un
riesgo crediticio considerable, pero tener buenas pers-
pectivas a largo plazo si logra consolidar su ventaja
comparativa.

La técnica escogida en este trabajo para analizar el
riesgo de largo plazo consiste en darle calificaciones a
algunas caracteristicas estructurales de la industria.
Las cinco caracteristicas consideradas en esta oportu-
nidad son: crecimiento de la demanda, flexibilidad
laboral, concentracion (nivel de competencia), nivel de
proteccion efectivay nivel de penetracion de importa-
ciones.

riesgo industrial AINIE noviembre 2001 | 95



Cada uno de los cinco factores de riesgo sefialados
es calificado de 0 a 100, donde la calificacion crece con
el riesgo. La calificacion final es el promedio simple de
las calificaciones pertinentes.

Crecimiento de la demanda

En general, las empresas en industrias de lento
crecimiento o decadentes enfrentan mayores riesgos
que aquéllas de crecimiento vigoroso, donde es menos
aguda la lucha por la sobrevivencia.

La calificacion de este rubro depende del creci-
miento histérico de consumo aparente mas el creci-
miento de las exportaciones (produccién mas
importaciones mas exportaciones). El crecimiento ob-
servado de esta variable para el periodo 1975-1997 se
normaliza entre valores de cero (mayor crecimiento) y
cien (menor crecimiento). El sector de mayor creci-
miento de lademandaes el de confecciones con 12.4%
anual, por el contrario, el de menor crecimiento es el
de textiles con 1.4%.

Flexibilidad laboral

Este factor tiene por objeto medir la capacidad
para reducir costos. Esa capacidad depende de mu-
chas cosas, pero encontramos que en Colombia esté
muy relacionada con el peso de la remuneracion al
trabajo sobre el total del valor agregado del sector. Se
construye un indice donde se califica la mayor rela-
cion con 100y la menor con 0%. En el caso colombia-
no, el sector con mayor intensidad de mano de obra
es el de muebles de madera, mientras que los de
tabacoy bebidas son los menos intensivos en mano de
obra.

Concentracién (competencia interna)

El indice preparado por ANIF va de 100 para los
sectores de minima concentracion a 100 para los de
competencia amplia. El indice se construy6 a partir de
indices Herfindhal calculados por tamafio la distribu-
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cion de la produccidn por niumero de trabajadores. Sin
embargo, toma en cuenta también las caracteristicas
de la competencia, tales como tendencia a la colusion
0, alternativamente, agresividad competitiva observa-
da dentro de un oligopolio.

Al igual que los indicadores anteriores, el indice
varia entre 0y 100. En el caso colombiano el sector de
mayor concentracion es el de tabaco, donde sélo hay
dos firmas y el de menor concentracion y mayor
competencia es el de alimentos.

Nivel de proteccién efectiva

Aungue una elevada proteccién efectiva no es
garantia de bajo riesgo, es razonable suponer que los
sectores que reciban mayor proteccién tendranalargo
plazo (con la condicion de que la proteccion se man-
tenga) un mejor chance de prosperar.

ANIF dio calificaciones entre 0y 100 a los distintos
niveles de proteccion. El indicador varia entre 0, mayor
proteccion efectiva correspondiente al sector de ali-
mentos, y 100, menor proteccién efectiva correspon-
diente al sector de metales no ferrosos.

Penetracion de importaciones

De poco sirve un buen crecimiento de la demanda
interna si el sector industrial muestra un crecimiento
importante de la demanda que es satisfecha con com-
pras provenientes del exterior. Para incorporar este
efecto, se calcul6 el porcentaje de ésta que es atendido
con importaciones. El resultado es un indice entre 0y
100, donde 0 es la menor penetracién de importacio-
nes (sector de bebidas), y 100 el de mayor (maquinaria
no eléctrica).

Como es apenas logico, los resultados de este
indice son relativamente estables en el tiempo, asi que
su actualizacion sélo se hace cada afio o dos, depen-
diendo del ritmo de cambio estructural zinii=



Evolucidon reciente
y perspectivas

1. DESEMPENO RECIENTE vienen mostrando las caidas mas pronunciadas

DE LA INDUSTRIA son: otros quimicos (352), minerales no metali-

cos (369), tabaco (314), hierro y acero (371), con-

En agosto de 2001, las ventas acumuladas decciones (322) y productos metélicos (381).

la industria venian creciendo en términos reales

a 2.7% vy la produccioén lo hacia a 4.3%. Si bienJi
son tasas positivas, éstas evidencian una pérdid

de dinamismo en el crecimiento que no ayuda a
recuperar los niveles de produccion que la indus-
tria habia alcanzado en julio de 1998, al inicio de
la recesion pasada. En efecto, el indice de pro-
duccién real en julio de 2001 fue de 92.9 frente a
100 en julio de 1998. La preocupacion aumenta
Si se tiene en cuenta que las ventas y la produci

15
10

-10

VARIACION ANUAL ACUMULADA
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
(Sin trilla de café - %)

N\ /N

cién decrecieron en promedio -0.8 y -0.9% en el | 15 -15.2
bimestre junio-julio. A agosto pasado, el nimero | -20
de sectores que crecieron lleg6 tan solo a seis

Nov-98  Jul-99 Mar-00  Nov-00  Ago-01

Los mas importantes fueron: equipo y material

de transporte (384), maquinaria eléctrica (383), | 55 causas de la desaceleracion observada tie-
equipo profesional y cientifico (385), vidrio (362) hen que ver con cierta pérdida de dinamismo en

y calzado (324). En contraste,

VARIACION ANUAL (ACUMULADA) DE LAS
VENTAS DE LA INDUSTRIA

Sin trilla de café

™\

-10

-13.8

-15

Jul-98 Jul-99 Jul-00 Ago-01

los sectores qygs exportaciones. Estas vienen creciendo toda-

via al 23.6%, pero las destinadas a Estados Uni-
dos lo hacen a una tasa de 13.8%. En contraste,
las exportaciones a Venezuela y a Ecuador han
mantenido su dindmica, aumentando a 38.5 y
68.9% respectivamente. Si en las proximas se-
manas las autoridades venezolanas deciden po-
ner en practica la anunciada restriccién de 20% a
las importaciones, la industria colombiana se vera
afectada. En particular, se perjudicaran los sec-
tores de automaviles, de alimentos manufactura-
dos, de textiles y de otros quimicos que se estan
exportando principalmente a ese pais. Por lo pron-
to, ya es un hecho el impuesto a las exportacio-
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nes de aceites y grasas del 29% y ya se ha raesempleo, que sigue en 18% para las principa-
tringido el comercio de champifiones, carne, leles ciudades, se traduce en un ingreso familiar
che, huevos y otros derivados de la leche. mermado, lo que hace dificil que el consumo

agregado pueda reaccionar. Anif proyecta un

crecimiento del consumo en los hogares de 1.8%
EXPORTA((:E')%NOESm';‘nOSISQS'C'ONALES para el afio (inferior al del afio anterior, en -0.8
160 puntos) y un crecimiento del consumo del go-
bierno de 0%, lo cual explica el comportamien-
to mediocre de la industria.

120

Ecuador

80
39.1 No obstante, durante el afio corriente los
40 empresarios han venido desarrollando proyectos
0 T de inversion, a juzgar por la evolucion de las
141 importaciones de bienes de capital que a julio
-40 : ' ' : pasado llegaron a crecer 35%. El aumento de la

Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01

inversion es una respuesta a los bajos niveles que
habia alcanzado particularmente en 1999 y al

De otra parte, la recesion que experimenta [gecho de que los margenes, que venian cayendo
economia norteamericana durante el tercer y pglesde septiembre de 2000, detuvieron su descenso
siblemente cuarto trimestre del afio, podr&n junio pasado. Sin embargo, dado que la
impactar negativamente las exportaciones colom0Version en las importaciones es intensiva, el
bianas a ese pais en lo que resta del afio.

. . IMPORTACIONES DE BIENES DE
Sin embargo, teniendo en cuenta que el co- CAPITAL PARA LA INDUSTRIA
eficiente de exportaciones a produccién en la in- (Variacion acumulada en 12 meses)

dustria es del orden de 19%, el comportamiento| 40
de la demanda interna sigue siendo la variable
crucial para determinar el desempefio de la in- 20 139
dustria. Un analisis del ingreso disponible evi-
dencia que éste se deterior6 en su crecimiento
durante el primer trimestre del afio, fundamen-| .y
talmente por el impacto de la reforma tributaria
que logré aumentar los recaudos gracias al au-| -40

mento del IVA al 16%, el 3 por mil, la sobre tasa Ju|_'95 Ju|f97 Ju|_'99 JuH')l
a las importaciones de 1.2% y otras cargas. El

VARIACION DE LOS MARGENES
INGRESO REAL DISPONIBLE ENLAINDUSTRIA
7 (Variacion anual) 17 1.7
5
36 22 15

3

1.3
1 19

11
, 05 1.1
=113

. ! . ! 0.9 . . .

Mar-00  Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01
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impacto que tendra en el crecimiento de corttual estd mucho mejor preparada para recibir
plazo de la economia, es poco. eventuales choques negativos.

Desde marzo de 1999 los precios industriales Producto de la recesion de 1998-1999 y de las
venian creciendo por encima de la inflacién. Estaxageradas tasas de interés alcanzadas en aquel
tendencia ha desaparecido recientemente. Emtonces, la industria modificé en el afio 2000
agosto pasado los precios industriales aumentaus patrones de endeudamiento. Por una parte,
ron al 8.8%, cifra similar al total del IPP e infe-disminuyd ligeramente su razén de endeudamien-
rior a la inflacion observada para esos bienes dn y particularmente redujo el apalancamiento fi-
el mismo mes del afio pasado. Este fenOmenmanciero como respuesta a los excesivos costos
puede atribuirse —por una parte— a la menor ddéinancieros en que incurrid. De otra parte, aumen-
valuacién observada que permitié menores incréé el nimero promedio de dias de las cuentas por
mentos en los precios, los cuales se dieron conpagar y redujo el nimero promedio de dias de las
reaccion a la menor dindmica de la demanda. cuentas por cobrar. Estas estrategias alternativas

de financiamiento se dieron tanto en las grandes

empresas como en las Pyme.
INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
DE LA INDUSTRIA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES
16.0
PYME
14.0 (activos entre $1,430m-$4,300 m)  1998-99 2000 Variacion
(%) (%) (%)
12.0 Razén endeudamiento 56.0 54.1 34
Apalancamiento financiero 47.1 36.9 215
10.0 Rotacion de cuentas por cobrar 96.0 76.5 -20.3
8.5 Rotacion de cuentas por pagar 69.0 79.3 14.9
8.0
May-00  Sep-00  Ene-01  May-01 Sep-01 GRANDES o
(activos > $4,300 m) 1998-99 2000 Variacion
(%) (%) (%)

En la industria, la productividad de la mano

. azén endeudamiento 46.5 45.9 -1.4
d? obra ha venido aumenta}ndo durante tOd_a E%Iancamientoﬁnanciero 83.3 66.4 -20.2
decada de los noventa incluido el pasado recieRotacion de cuentas por cobrar 925 90.3 2.4
te. Al tener en cuenta los costos laborales, Swtacion de cuentas por pagar 735 88.8 20.8

observa que la relacion entre el valor de la progente: Mercados PYME, Anif 2001.

duccién y esa variable también ha presentado

mejoras. De esto se infiere que la industria ac- Finalmente, en el pasado reciente la situacién
econodmica de las empresas ha venido desmejo-

INDICES DE PRODUCTIVIDAD LABORAL rando por la débil demanda que enfrenta la in-
160 Y RELACION PRODUCTO / COSTO LABORAL dustria. Sin embargo, ésta se mantiene aun en ni-
EN LA INDUSTRIA 1478 veles por encima de los méas bajos registrados
durante la recesion de 1998-1999.
140
Productividad 2. PROYECCION DE
1234 CRECIMIENTO INDUSTRIAL
120 PARA 2001 Y NUEVA
CALIFICACION DE RIESGO
100 ! . . .
Dic-90 Dic-92 Dic-94 Dic-96 Dic-98 May-01 Con base en unos estimativos iniciales de cre-

cimiento del PIB para 2001 de 2.8 y de 4.8% para
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el valor agregado de la industria, a estas alturde esperado es mediocre, el descenso producido
Anif ha modificado a la baja su proyeccion delen la calificacion se explica por: 1. Mantenimien-
PIB para el afio a2y 2.7% para la industria. Est® de las tasas de interés reales bajas e inflacion
revision proviene —por una parte— de confrontacontrolada, 2. Renovacion en los indicadores fi-
los resultados reportados para el primer semestnancieros de las empresas que les permite enfren-
del afio en que el PIB creci6 1.7% y la industridar mejor eventuales choques adversos.

SITUACION ECONOMICA EN LA INDUSTRIA
(Serie desestacionalizada)

0 L L L L
Ene-99 Jul-99  Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01

PEDIDOS POR ATENDER EN LA INDUSTRIA
(Serie desestacionalizada)

Algunas tendencias negativas adicionales
podrian tener un impacto adverso sobre la industria:
1. La magnitud y duracién de la recesién en Estados
Unidos es incierta. Si ésta se prolonga y se
profundiza mas alla de lo inicialmente estimado
como consecuencia de los atentados terroristas
contra Nueva York y Washington, podria golpearse
mas fuerte la demanda por productos industriales
colombianos, 2. El impacto de los precios
internacionales sobre el costo de las materias primas
se ha moderado y seguird moderandose el resto del
afio. Sin embargo, pese a que recientemente la
devaluacion del peso se habia detenido, han
aparecido nuevas presiones devaluacionistas que se
pueden mantener hasta final de afio, impactando

3.0 negativamente los sectores altamente dependientes
de las materias primas importadas.
20 .
CALIFICACION DE RIESGO
1.0 CALIFICACION DE RIESGO Ene-01  Jul-0L
} } } } 311 ALIMENTOS 5.8 5.1
Oé) 99 Jul-99 Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 3 BEBIDAS 0 0
ne-99 - Jul ne-00 Juk ne-01 - Juk 321 TEXTILES 72 72
322 CONFECCIONES 7.0 7.0
o 323 CUEROS 8.1 8.1
1.3% y —por otra— de los prondésticos de creci-3 cazapo 85 85
miento para el segundo semestre que estan sugl MADERAS 9.1 9.6
tentados en las proyecciones de la demanda do> '\P":PE:LLEESS 2; ig
mestica (1.3%) y de las exportaciones (7%). 34 |MPRENTAS Y EDITORIALES 5.8 58
351  QUIMICOS INDUSTRIALES 6.7 6.7
En relacion con la calificaciéon de riesgo, en 352  OTROSQUIMICOS 34 30
. oo . 355 CAUCHO 7.1 75
esta oportunidad el indice sg reduce en una deC|3:56 PLASTICOS 68 63
ma respecto al de hace seis meses, pasando g8 cerimicos 6.4 6.4
6.8 a 6.7. Los sectores de alimentos, muebles362 VIDRIO 35 35
otros quimicos, productos metélicos y maquina-36° CEMENTOYLADRILLO 68 68
. col N | ducci HIERRO Y ACERO 7.3 73
ria agricola, r_e,por a,ron as mayores reducCiones,, ycralEs N FERROSOS - 3
en la calificacién. S6lo caucho y maderas aumen=g;  PRODUCTOS METALICOS 8.4 7.9
taron su calificacion. 382 MAQUINARIA NO ELECTRICA 6.6 6.0
383 MAQUINARIA ELECTRICA 9.2 9.2
_ .. 384 MATERIAL DE TRANSPORTE 6.1 6.1
A pesar de que las perspectivas de crecimien-
6.8 6.7

to para el afio no son muy buenas y el crecimientROMEDIO
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Alimentos (311
ESTRUCTURA SECTORIAL

Numero de establecimientos 1,514
Participacion % en el valor agregado industrial 22.3
Participacion % en la produccion industrial 29.3
Empleo generado 112,423
Concentracion regional (en orden de importancia) Valle,
Bogota,

Antioquia,

Cundinamarca, etc
Concentracion de la produccion

Crecimiento consumo aparente (76-99, prom. anual) 3.8%
Proteccion efectiva 49.6
Arancel promedio 18.6
Dependencia del mercado venezolano 1.1

(De 0a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.11

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 18.5 20.0 27.7
% de empresas con pérdida operacional 27.3 36.4 34.1
Activos (VIr. en millones de délares) 16.3 19.1 23.0
Penetracion importaciones 18.9 19.7 15.8
Orientacién exportadora 16.0 16.4 19.7
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TiPICA
(Para definicién ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 226.2 344.0 378.2
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 78.0 7.7 79.7
Razén de endeudamiento 43.1 43.4 435
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas* 365 (dias) 31.0 12.0 6.0
Cuentas por pagar/Costos de ventas* 365 (dias) 36.0 34.0 17.0
Cuentas por cobrar/Ventas* 365 (dias) 24.0 42.0 19.0
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 5.7 5.6 12.0
Ventas/Activo total 162.0 159.4 176.6
Rentabilidad del patrimonio 2.4 2.4 9.0
Margen operacional 13 0.5 35

Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras

CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 5.1 5.8 5.8
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 -1.9 0.1 -1.7
Ventas Jul-01 2.3 -1.3 -2.3
Empleo Jul-01 -3.2 -3.2 -5.0
Inventarios (Indices) Jul-01 94.0 87.0 72.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacién econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.6 3.2 2.2
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.4 3.6 2.7
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 4.6 9.3 9.6
Costos mat. prima Jun-01 254 9.1 2.8
Variacion de la remuneracion real Jun-01 0.5 -3.6 -15
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 624.0 666.0 670.0 -6.9 0.0 -12.3
Exportaciones Jul-01 871.0 830.0 750.0 16.0 6.0 -6.8
Exportaciones a Venezuela Jul-01 191.0 163.0 136.0 40.0 11.6 10.3
Exportaciones a EE.UU. Jul-01 382.0 434.0 477.0 -199  -16.8 -12.2
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6

Alimentos

FACTORES POSITIVOS « Las exportaciones han contribuido a mi-
tigar el estancamiento de la demanda domés-
e EIl sector termind el afio tica, ya que aquellas han crecido 18.6% anual
pasado con resultados financierosen el acumulado de doce meses a junio. Sin
mejores en comparacion a losembargo, el peso de las exportaciones dentro
registrados en afios anteriores, esto coloca a lde las ventas totales del sector es bajo y el cre-
empresas en una posicién mas sélida para enfrentamiento no es igual en todas las ramas. Las
las dificultades en los mercados. Por cuarto afimas beneficiadas son: chocolates y confiteria
consecutivo, el nivel de endeudamiento se redujoy aztcar, con un aumento promedio del valor
termind el afio pasado en 43.1%, por debajo dexportado de 48.4 y 45.8% anual en promedio
promedio industrial que fue 47%. En 2000, ladurante el primer semestre. Otras ramas mues-
rentabilidad del activo se recuperd, aunque todavisan incrementos mas elevados, pero reitera-
no regresa a los niveles observados antes de la crigizos que el monto de estas ventas es relativa-
Esto se logré, tanto por una mejoria en la eficiencisente pequefio debido a que son ramas con
del uso de los recursos (aumentaron las razones faely baja orientacion exportadora (inferior a
ventas sobre activo y ventas sobre capital de trabaj@ de su produccion): carnes (100%), pesca-
como por el aumento del margen operacional qu&éos (69.7%), molineria sin trilla de café
paso6 de 0.5 a 1.3%. Aunque su deuda esta m(¥17.4%). La excepcion mas importante es la
concentrada en el corto plazo y el apalancamientte las grasas, que a pesar de haber aumentado
financiero aumenté durante 2000, el sector tiene lBus exportaciones en volumen, han tenido un
ventaja de encontrarse —en este Ultimo aspecto— ey mal desempefio en el valor exportado a
niveles relativamente moderados frente al promedipartir de marzo por el desplome de los pre-

de la industria. cios, de ahi la caida a -34.7% en junio.
EXPORTACIONES
(Variacion % acumulada anual) PRECIOS Y CO,ST,OS ENALIMENTOS
30.0 30 (Variacién anual)
20.0 20.0 25
195 20 Ingresos
10.0
15
0.0 10
Wntos sin café 5
-10.0
Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00
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o En sumayor parte, los productos alimenticioglimentos procesados. Esto se refleja en el
tienen poca competencia con los bienesdicador situaciéon financietade las empresas
importados. En conjunto el crecimiento de lagle la encuesta de Fedesarrollo, que pasé de 3.4
importaciones del sector fue relativamente bajen febrero a 2 en mayo. Se percibe asi un
durante el primer semestre: 8.6% anual. Siestancamiento, después del rdpido ascenso
embargo, tanto la molineria como los concentradaggistrado el afio pasado. En junio y julio el
para animales se apartan de esta tendencia ya qodicador se recuperd y llegé a 2.6. En los ultimos
se enfrentan a un flujo creciente de productomeses, la relativa mejoria de los margenes puede
importados. estar asociada tanto al repunte de los precios del

sector como a una moderacion en los costos de

e EIl sector continda beneficiAndose por lodos insumos importados, debida al menor ritmo
menores costos laborales y por los aumentos @ devaluacion.
la productividad, como resultado de una reduc-
cién del empleo de 5.6% anual en el acumulado e Entre marzo y mayo, el deterioro de la si-
de doce meses a julio y de aumentos moderadtisacion financiera estuvo méas asociado con el
en las remuneraciones, las cuales crecieron 3.186mportamiento de los precios que con los pedi-
en ese mismo periodo. dog. Si bien éstos no han podido aumentar desde

marzo, segun lo indica la encuesta de Fedesarrollo,

o« Los méargenes de algunas ramas se haodavia se mantienen en niveles superiores a los
recuperado. 1) Los ingenios se han visto benefde 2000: 3 en julio frente a 1.8, un afio atras.
ciados tanto por el aumento en el precio del azucar
crudo, por encima de 30% anual durante todo #ACTORES NEGATIVOS
afio, como por el del azucar refinado cuyos
incrementos se acercan a 25% (las elevadas tasas ¢ Debido a que este sector depende en gran
se explican —en parte— por los bajos precios deanera del mercado interno, las ventas de la agru-
hace un afio); 2) Los carnicos son la segunda rarpacién muestran uno de los peores desempefos
con mayor crecimiento en costos. Por ahora han la industria con una caida de -1.1% anual en
podido trasladar estos aumentos a sus precios. En
otras ramas, la recuperacion de los margenes
iniciada el afio pasado, se estancd porque Iqs ) . o

. . Para la situacién econémica de las empresas 0 correspon-
costos de las materias primas del sector (afectad@s a| peor nivel registrado por los empresarios desde 1991
por las condiciones de sequia que han limitado ka5 al mejor resultado.

oferta de algunos perUCtos agrOpelelanos) haﬂEI nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
aumentado por encima de los precios de lo§endo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

VENTAS DE ALIMENTOS NIVEL DE PEDIDOS
; (Variacion acumulada 12 meses) 4 Alimentos (promedio mévil tres meses)
2 3
0
-2 2
-5 1
- L ! ! L 0 1 1 1 1
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Ju-01 Dic-97  Dic:98  Dic:99  Dic:00 Jul-01
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el acumulado de doce meses a agosto. No ob®s meses siguientes, en la medida en que
tante, el mes de julio marc6 un cambio sorpresiaumenten los precios y la devaluacion no ejerza
vo en la tendencia al registrar un resultado dpresiones sobre los costos de algunas ramas. Las
7.5% anual, el mejor en los dltimos tres afios. Lagentas también mejoraran, al ritmo del lento
ramas con mayor orientacion exportadora tieneorecimiento de la economia y en menor medida
una posicién relativamente mejor dentro del seczon la ayuda de los mercados externos.
tor, aunque hay casos como los de las grasas y
los concentrados cuyo mercado externo no ha sido En el informe anterior, las expectativas —en
tan dinamico como lo era hace seis meses. Lasianto a las exportaciones— fueron mas pesimistas
resultados del indicador actividad productida de lo que realmente fue su desempefio y se
Fedesarrollo corroboran la idea de que esta ha sidaticipaba un mal comportamiento de los precios
la rama més afectada en lo corrido del afio: llegdel azucar, que por el contrario se recuperaron
a un nivel minimo de 2.2 en junio, el dato masapidamente. De todas formas, hay una gran
bajo en los dltimos tres afios. incertidumbre en cuanto a la tendencia de los
precios internacionales. En la rama de las grasas
o De acuerdo al rumbo que tome la politicahay un repunte en los meses de julio y agosto, pero
comercial de algunos socios importantes, podriamo se descarta una recaida en el consumo de
persistir algunos riesgos para el sector en el frentdgunos de los principales paises importadores lo
externo. Por ejemplo, el caso del azicar dependgie impediria que los precios continden su
de las restricciones impuestas por Ecuador y el
de las grasas por las distorsiones que estan
creando los regimenes preferenciales en los paises

de la Comunidad Andina. NIVELES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
95 PANADERIAS
PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO 20
15

Los datos mas recientes de la mayor parte de
indicadores sefialan un nuevo repunte y se espergd 10

una recuperacion moderada de los margenes en
05

1 1 ]
0 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-01

8 La actividad productiva es un indicador que varia entre 0
y 5, siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el més alto.

NIVELES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA NIVELES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
it GRASAS Y ACEITES 30| CONCENTRADOS PARA ANIMALES
25
40
20
35
15
30 10
25 05
20° " , - ' 0 : - T
Dic-97  Dic-98  Dic-99  Dic-00 Jul-01 Dic:97 ~ Dic:98  Dic:99  Dic:00 Jul01
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SITUACION ECONOMICA

(Promedio movil tres meses)

Alimentos

Dic-97

Dic-98

Dic-99

Dic-00  Jul-01

ascenso. En la del azlcar, los precios se
desplomaron en septiembre y las posibilidades de
una devaluacion del real, con el consiguiente
impacto en el precio del azucar brasilefio, pueden
impedir que los precios despeguen nuevamente.
Tomando en consideracion que en el primer
semestre el desempefio fue relativamente mejor en
los mercados externos y que las perspectivas de
los margenes en lo que resta del afio indican una
mejoria, la calificacién de riesgo del sector se
disminuye de 5.8 a 5.1, por debajo del promedio
de la industria que se redujo una décima a 6.7.
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Bebidas (313)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 136 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 2.4%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 10.5 Proteccion efectiva 311
Participacién % en la produccion industrial 7.2 Arancel promedio 18.9
Empleo generado 23,698 Dependencia del mercado venezolano 0.1
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Valle,
Caldas,
Atlantico.
Concentracion de la produccion
(De 0 a1; 1 el de mayor concentracion) 0.18
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de ddlares) 18.5 20.0 27.7
Ventas (VIr. en millones de délares) 318 37.0 55.3
% de empresas con pérdida operacional 27.3 36.4 34.1
Activos (VIr. en millones de délares) 101.9 123.0 147.8
Penetracion importaciones 11.0 11.0 9.0
Orientacién exportadora 13 1.2 17
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 250.6 155.0 167.6
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 59.6 65.6 64.0
Razo6n de endeudamiento 43.9 42.0 384
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 63.0 22.0 17.0
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 57.0 66.0 32.0
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 53.0 77.0 45.0
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 5.9 5.2 8.3
Ventas/Activo total 59.5 52.3 56.4
Rentabilidad del patrimonio 5.5 37 10.1
Margen operacional 2.6 3.0 4.8
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
(ltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 45 45 45
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 -4.2 -1.9 -34
Ventas Jul-01 -6.9 0.1 24
Empleo Jul-01 -8.7 -8.0 -5.7
Inventarios (Indices) Jul-01 144.0 123.0 122.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion economica (5 = muy favorable) Jul-01 3.2 2.2 1.2
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 48 29 1.8
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 13.7 149 15.7
Costos Mat. prima Jun-01 9.5 14.8 23.6
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -16.3  -133 2.2
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 61.0 57.0 66.0 -2.7 -7.6 -1.6
Exportaciones Jul-01 25.0 21.0 15.0 74.1 54.4 -25.4
Exportaciones a Venezuela Jul-01 6.0 6.0 4.0 540 1629 29.4
Exportaciones a E.U Jul-01 4.0 3.0 3.0 339 11 2.3
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Bebidas

FACTORES POSITIVOS indicador de inventarios se encuentra en uno de

los niveles mas bajos de la década (un puntaje de
e Excelente desemperfio de las0.4 en julio pasado).

exportaciones. Estas crecen a un

ritmo de 68.8% anual, en el acu- e A pesar de que ya comenzd la tempora-

mulado de doce meses a agosto. Sin embargo, hag de lluvias, es posible que se mantengan las

gue recordar que su contribucion a las ventas esndiciones relativamente menos himedas de

reducida, ya que el sector tiene el coeficientéo normal que han prevalecido durante los

exportador mas bajo de la industria (éste se emeses anteriores, lo que aumenta el consumo

cuentra entre 0.7% para la rama de aguas y gde bebidas.

seosas y 2.2% para la de produccién de bebidas

espirituosas). e Incrementos moderados en costos de trans-

porte, gracias a que el gobierno ha mantenido una
e Repunte en los meses de junio y julio de lapolitica de subsidio al precio del ACPM.

ventas minoristas de licores (crecieron 11.6 y 7.9%

anual respectivamente), lo cual —eventualmente— ¢ Los aumentos en los precios del azucar, un

se traducira en mayores pedidos a la industria. Esitoisumo importante del sector, explican —en buena

serd posible gracias a que el sector ha reducig@rte— el impulso de los precios de las bebidas que

sus existencias durante todo el afio. Asi lo sefialfiegaron a crecer 21.8% en marzo pasado. Afortu-

los resultados de la encuesta de Fedesarrollo, cugadamente otras materias primas, asi como los

EXPORTACIONES SITUACION ECONOMICA
80.0 (Variacion % acumulada anual) 4.0 (Desestacionalizado)
Behidas 68.8
3.0
40.0 Bebidas
2.0

/ 20.0
00 |-

1.0
_f\—/ 0

_400 1 1 1 1 1 L L 1 I
Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01  Ago-01 Dic-97  Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-0
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costos de mano de obra, han mantenido ajustdebilidad de las ventas es generalizada, aunque
moderados, lo que contribuye a que los margeng®r las cifras de comercio que permiten observar
del sector no se hayan deteriorado en el transcurkas ventas de bebidas alcohdlicas, se deduce que
del afio. Esto se confirma con la percepcion del deterioro probablemente ha sido mas marcado
los empresarios que muestra la encuesta dkirante los ultimos meses en los segmentos de
Fedesarrollo: se mantuvo la tendencia positiva délebidas no alcohdlicas (gaseosas y aguas).
indicador de situacién de las emprésagie paso
de un puntaje de 2.2 en enero a 3.2 en julio. e La posible aprobacién de un cambio en la
base de célculo de los impuestos sobre la cerveza
e Los esfuerzos por reducir costos se refley los licores, contemplada en el proyecto de
jan en una fuerte caida del empleo: en julio laeforma al estatuto tributario territorial, puede
reduccion acumulada en doce meses fue de -7.4%erjudicar en algunos casos los productos
Unido a los menores incrementos salariales, ésttacionales como consecuencia de la unificacion
ha tenido como resultado el mayor ajuste regien el tratamiento de éstos y los importados. En
trado en los costos laborales de esta industrian momento en que los consumidores son mucho
(-7.2% anual del acumulado de doce meses). Hnas sensibles a las variaciones en los precios, esta
consecuencia, las empresas se han podido bemeedida tiene un impacto potencial nada
ficiar de los aumentos en productividad, la cuatlespreciable sobre las ventas. En particular las
ha crecido a un ritmo superior al 20% durante lale aquellos productos que enfrentan competencia
mayor parte del afio. de importaciones, especialmente si son ilegales.

e Aunque el sector no arroja resultados finan- e Después de haber perdido importancia du-
cieros sobresalientes, tiene a su favor el hecho dente el afio pasado y hasta comienzos de 2001,
ser uno de los pocos que —incluso en el periodsl problema del contrabando se agravé en el se-
mas agudo de la crisis— arrojé utilidades. Su nivggundo trimestre, alcanzando un puntaje de 4.7
de endeudamiento aumentd ligeramente el affespecto a niveles inferiores a 2 en periodos an-
pasado, pero con un indicador de 43.9% se materiores. De igual manera, las importaciones le-
tiene por debajo del promedio industrial (47%)gales también han mostrado un mayor crecimiento
El ajuste que estan realizando las empresas dah promedio en el primer semestre del afio (17.9%
sector ya se refleja en los indicadores de rentabilanual) que el observado durante la segunda mi-
dad: hay una mejoria en la rentabilidad del activtad de 2000 (-11.5% anual). La rama de vinos es
gue paso de 5.2% en 1999 a 5.9% en 2000, logrex mas afectada, por tener el mayor coeficiente
da gracias a un uso mas eficiente de los activos (@ penetracién de importaciones en este sector.
indicador de ventas sobre activo aumentd). La
mejora en eficiencia contribuydé a amortiguar el
efecto de una reduccién del margen operacional,
que cayo0 de 3 a 2.6% en este periodo. 'VENTAS DE BEBIDAS
6 (Variacion acumulada 12 meses)

FACTORES NEGATIVOS A\

o Elmal desempefio de las ventas industriales
de bebidas. A agosto, la caida acumulada en doce|
meses fue de las peores de la industria: -5.3%. La

-12

* Para la situacion econémica de las empresas 0 corresponde -18Ju|-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01
al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al
mejor resultado.
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o El afio pasado el apalancamiento financiela alianza de Budweiser para comercializar su
ro aumento6 fuertemente y, aunque no es el mgwoducto con Manuelita, quienes han anunciado
elevado entre los sectores industriales, es la pgus intenciones de abarcar 10% del mercado de
mera vez (en el periodo 1997-2000) que supeita cerveza en el futuro.
el promedio industrial: 117.4 frente a 82%.

Afortunadamente, frente a los cambios en el
PERSPECTIVAS mercado, las estrategias de reducciéon de costos
Y CALIFICACION DE RIESGO de algunas empresas parecen estar dando resul-
tado: acuerdos como el de Bavaria-Leona para

La lenta recuperacion de la economia permiaumentar la eficiencia en el uso de la capacidad
tira un crecimiento muy limitado del mercado denstalada y el ajuste en los costos laborales, per-
bebidas en los préximos meses. Un elemento qumeiten esperar resultados financieros ligeramente
puede contribuir a incrementar el consumo —emejores este afo, a pesar de las dificultades que
forma transitoria— es la posible influencia del feplantea la situacion de la demanda.
némeno del Nifio. Aunque los expertos anticipan
que éste sera moderado, no se espera —entonces-ta calificacién del sector se mantiene en 4.5
un verano tan intenso como el de fenémenos ag-continla como una de las més bajas en la in-
teriores. Por otro lado, hay expectativas de undustria. Sin embargo, es un resultado que sefiala
redistribucion del mercado en segmentos partidna desmejora relativa, ya que la calificacién del
culares como el de las cervezas importadas, c@momedio industrial se redujo una décima a 6.7.
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Textiles (321)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 136 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 2.4%
Nimero de establecimientos 432 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 2.1%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 51 Proteccion efectiva 31.75
Participacion % en la produccion industrial 4.8 Arancel promedio 16.06
Empleo generado 53,195 Dependencia del mercado venezolano 6.9
Concentracion regional (en orden de importancia) Antioquia,
Bogota,
Atlantico,
Tolima,
Risaralda,
Valle.
Concentracion de la produccion
(De 0a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.30
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 18.5 20.0 27.7
Ventas (VIr. en millones de dolares) 8.5 7.6 104
% de empresas con pérdida operacional 25.7 27.1 218
Activos (VIr. en millones de délares) 13.9 15.9 20.9
Penetracion importaciones 44.5 44.1 36.0
Orientacién exportadora 451 34.7 30.2
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 2313 2338 220.5
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 804 81.2 79.7
Razon de endeudamiento 46.7 451 425
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 74 45 24
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 67 67 32
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 55 104 50
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 8.4 2.7 5.7
Ventas/Activo total 94 79.9 84.8
Rentabilidad del patrimonio 25 -4.5 2.3
Magen operacional 3.4 -1.8 2.0
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 7.2 7.2 7.2
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 8.4 194 14.8
Ventas Jul-01 4.7 14.8 16.9
Empleo Jul-01 5.7 9 4
Inventarios (Indices) Jul-01 7 77 50
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 1.7 3.6 3.1
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 11 4.1 4.2
PRECIOS Y COSTOS
Precios del producto Jun-01 8 11.3 15.9
Costos Mat. prima Jun-01 4.7 13.8 17.6
Variacion de la remuneracion real Jun-01 68 -10.2 -3.7
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 662 643 584 13.2 331 21
Exportaciones Jul-01 467 459 426 9.6 16.4 11.3
Exportaciones a Venezuela Jul-01 153 151 134 14.1 36.7 34.1
Exportaciones a E.U Jul-01 106 109 114 72 -0.9 13.2

14 | riesgo industrial ANIiE noviembre 2001



Textiles

FACTORES POSITIVOS o Se espera una recuperacion financiera en
el mediano plazo. Algunas empresas del sector,
e Las exportaciones a Vene- han logrado —bajo la Ley 550— acuerdos de rees-
zuela juegan un papel importantetructuracion financiera con el fin de aliviar los
para el buen comportamiento delaltos niveles de gastos no operacionales. Esto,
sector. De las exportaciones del sector, que cr@nto con las menores tasas de interés de este afio,
cieron 21% anual a agosto, se destaca el desedebe reflejar una mejor situacién financiera de
pefio de Venezuela. Aunque han moderado su ritas empresas del sector.
mo de crecimiento, las exportaciones a este pais
son un factor positivo para el sector ya que crd&FACTORES NEGATIVOS
cen a unatasa promedio de 23% en lo corrido del
afno. e Las ventas del sector textil muestran una
desaceleraciéon en su ritmo de crecimiento. A
e Las empresas mejoran su desempefio opagosto de este afio las ventas registraron un
racional. Se observa una recuperacion del macrecimiento anual de 3.6% por debajo del
gen operacional que pasa de -1.8% en 1999 a 3.4%&cimiento de 17% en agosto del afio pasado.
el afio pasado, situando al sector por encima dAunque parte del incremento en 2000 se explica
promedio industrial que fue de 1.9%. La mayopor el efecto estadistico del mal desempefio del
eficiencia en la cadena de produccion, ha reducsector en 1999, las menores tasas de crecimiento
do los costos operacionales de algunas empresaslejan una moderacién en la demanda de estos
permitiendo mayores utilidades operacionales. productos, desde el segundo trimestre de este afio.

NIVEL DE PEDIDOS 'VENTAS DE TEXTILES
5 (Desestacionalizado) 20 (Variacion acumulada 12 meses)
4 10
8 Textiles ~‘\
2 0
! -10
0 L L L L L
May-96  Jul-97  Sep-98  Nov-99 Jul-01 -20 1 1 1 1 1 1
Jul-98 Ene-99 Jul-99 Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01
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e La produccion también tuvo un crecimien-cas. Este comportamiento decreciente se debe a
to menor en agosto de este afio. Como respuestaa pérdida del mercado estadounidense. Las
a la disminucién en las ventas, la produccion reventas hacia ese mercado registraron una caida
gistré un crecimiento de -2.9% frente a 21.4% ede 8.3% en agosto pasado, frente a un crecimien-
agosto del afio pasado. La desaceleracion entelde 12.9% un afo atras.
ritmo de crecimiento de la produccion debe re-
flejar una caida en el nivel de inventarios, en la e Las empresas del sector registran un nivel
medida en que éste aumente por debajo de lde apalancamiento alto comparado al promedio
ventas. del sector industrial. EI endeudamiento financie-

ro con relacion al patrimonio se encuentra en ni-

o Este desempefio coincide con los niveleseles demasiado altos, frente a la capacidad de
de pedidosque se deterioraron drasticamente enpago de las empresas (en 2000, la relacién deuda
tre enero y agosto: la calificacion de esta variatotal/patrimonio fue de 90%). Esto sefiala nive-
ble paso6 de 4.1 en enero (cercana a la mas altales de rentabilidad patrimonial todavia bajos, al
los dltimos 10 afios) a 1.1 en julio pasado cercazompararlo con el promedio del sector.
na a la mas baja.

PERSPECTIVAS

o Las exportaciones moderaron su crecimienY CALIFICACION DE RIESGO
to a comienzos de este afio. Después de crecer a
un ritmo promedio de 14.5% en el segundo se- Aunque se espera que conserve su tendencia
mestre del afio pasado, a agosto las exportacipesitiva, en la medida en que mejore la demanda
nes crecieron a una tasa anual de 7.3% frenteirggerna, el menor ritmo de las exportaciones y la
16.4% en enero. La rama con peor desemperio flenta recuperacion financiera afectaran al sector.
la de hilados y tejidos de punto, porque en ella eor otra parte, el dinamismo del sector de con-
ha acentuado la tendencia decreciente en las vefieeciones ayudara a impulsar la demanda inter-
tas al exterior (una caia de 9.2% en julio frente na. Los esfuerzos de reestructuracion de la deuda
—-4.1% en enero). Entre las ramas con menor crde algunas empresas, permitirdn mejorar la situa-
cimiento en los Ultimos meses se encuentran k@én de rentabilidad de las mismas. Las ramas de
de articulos confeccionados (menos prendas dejidos de punto y de algoddn son especialmente
vestir) y la de tejidos de algodon y fibras sintétisensibles a la devaluacion y a lo que pase con los
mercados de Venezuela y Estados Unidos ya que
50% de las exportaciones se dirigen a ellos. En el

_ EXPORTACIONES caso de Estados Unidos, el lento crecimiento que
(Variacion % acumulada anual) , .
se prevé seguird afectando —en forma notable—
20.0 200 las ventas de este sector hacia el exterior.
100 Textiles De esta manera, la calificacion de riesgo del
b sector se mantiene en 7.2 ligeramente por enci-

ma del promedio de la industria: 6.7.
0.0

/

0 L El nivel de pedi indi i
ic- . i o . i pedidos es un indicador que varia entre O y 5,
Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic00 Abr01 Ago-01 siendo O el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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Confecciones(322)

ESTRUCTURA SECTORIAL

NUmero de establecimientos 826 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 6.3%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 3.3 Proteccion efectiva 27.8
Participacion % en la produccion industrial 33 Arancel promedi 20.0
Empleo generado 58,748 Dependencia del mercado venezolano 3.3

Concentracion regional (en orden de importancia) Antioguia,

Bogota,

Valle,

Risaralda,

Tolima, Atlantico.
Concentracion de la produccion

(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.13

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 54 4.7 5.8
% de empresas con pérdida operacional 31.2 275 24.4
Activos (VIr. en millones de délares) 4.8 5.0 54
Penetracion importaciones 11.4 19.8 10.0
Orientacion exportadora 49.0 56.4 34.6
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 178.6 188.0 187.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 85.4 83.8 82.7
Razon de endeudamiento 56.0 55.5 55.9
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 81 70 37
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 63 88 38
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 54 110 53
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 75 2.2 8.1
Ventas/Activo total 123.1 104.7 116.3
Rentabilidad del patrimonio 4.4 -3.8 12.8
Margen operacional 31 -0.5 -0.8

Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras

CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 7.0 7.0 7.6
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 37 14.6 9.3
Ventas Jul-01 5.8 10.2 -34
Empleo Jul-01 13.7 6.7 -4.3
Inventarios (Indices) Jul-01 98 133 159
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacién economica (5 = muy favorable) Jul-01 35 35 2.8
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 4.3 4.7 41
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 6.4 9.1 11.0
Costos Mat. prima Jun-01 7.3 11.9 16.0
Variacion de la remuneracion real Jun-01 8.6 -8.1 4.7
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 44 43 37 16.9 26.8 -0.1
Exportaciones Jul-01 368 348 296 245 26.4 5.8
Exportaciones a Venezuela Jul-01 56 50 35 56.8 90.5 124
Exportaciones a E.U Jul-01 237 228 197 20.6 245 10.0
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Confecciones

FACTORES POSITIVOS nes han reducido su ritmo de crecimiento, lo que

o7 beneficia a la produccion nacional. A junio, las
palll o e EIl principal motor de cre- importaciones crecieron 16.9% frente a una tasa
— cimiento son las exportaciones.de 27.8% en enero.

Estas aumentaron 21% acumulado
anual a agosto, frente a un crecimiento de 6.4% e EIdesempefio favorable de las variables de
en el mismo mes del afio pasado. Este dinamisncomercio exterior ha permitido que los pedidos
se debe —sobre todo— al buen desempefio de el sector se sostengan. El nivel de pedides
ventas a Estados Unidos que han crecido a uteaencuesta de Fedesarrollo en julio fue 4.3, y aun-
tasa promedio de 20% en lo corrido del afio. Lague ha cedido frente a los observados a comien-
ventas a ese pais representan 65% de las exos del afio, se encuentra aln en niveles altos.
portaciones totales, lo que lo hacen el primer
destino de las confecciones nacionales. Aunque ¢ EIl sector ve con gran expectativa la am-
se observa una ligera desaceleracion en el ritngliacion del ATPA, que va por buen camino. En
de crecimiento de las exportaciones a Venezuellys primeros dias de octubre el comité de medios
éstas siguen creciendo a tasas favorables parayelrbitrios de la Cdmara de Representantes de
sector.

e Las importaciones registran una tendencia
decreciente desde hace seis meses. Desde comieRr-nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
z0os de este afno las importaciones de ConfecciéLendO 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

EXPORTACIONES IMPORTACIONES CONFECCIONES
(Variacion % acumulada anual) Variacion % acumulada anual
30.0 Confecciones
/M 40
20,0 r= 20
20.0
0
10.0
-20
0.0 7 V¥ -40 | | I | |
Dic99 Abr00 Ago-00 Dic-00 Abr0L Ago-0l May-96 May-97  May-98  May-99  May-00 Jun-01
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Estados Unidos aprob6 la venta en ese pais #ACTORES NEGATIVOS

varios productos sin arancel durante cinco afios,

como parte de la prolongacion del acuerdo de e Desaceleracion en el ritmo de crecimiento

preferencias arancelarias ATPA. De ser aprobadte las ventas. A agosto de este afo las ventas re-

definitivamente, Colombia podria beneficiarse degyistraron un crecimiento anual de 1.7%, frente a

la entrada de confecciones nacionales libres den crecimiento de 10.2% en enero de este afio.

arancel a Estados Unidos. Esto lo explica, en gran parte, la menor demanda

en el mercado interno. A pesar de haberse regis-

e Importante desacumulacion de inven-trado una disminucion en las importaciones, las

tarios. En el primer semestre del afio, la produosentas nacionales han caido, lo que ha promovi-

ciéon creci6 a tasas ligeramente inferiores a lado mayores esfuerzos para incrementar las ven-

de las ventas. Esto ha generado una reduccidas al exterior.

de 6.1% en el nivel de inventarios, a julio de

este afio. e Elcrecimiento en la produccién se ve afec-

tado por el menor nivel de ventas. Como respuesta

e Mejora la rentabilidad operacional del sec-al menor crecimiento en las ventas, la produc-

tor. Se observa una recuperacion del margen opeidn también disminuyo en el primer semestre de

racional que paso6 de —0.5% en 1999 a 3.1% este afo, de 3.7% frente a 9.3% en julio del afio

2000, nivel superior al promedio industrial depasado y frente a 14.6% en enero pasado.

1.9%. Esto, a su vez, se traduce en una mayor

rentabilidad del activo que pasa de 2.2% en 1999 « EI crecimiento de los costos por encima

a 7.5% en 2000, indice promedio para el sectate los precios no favorece el comportamiento

industrial en general.

iNDICE DE INVENTARIOS EN EL

o Ligera caida en el nivel de endeudamiento.
180 SECTOR DE CONFECCIONES

La rentabilidad del patrimonio muestra una
notoria recuperacion al pasar de —3.8% en 1999 a
4.4% en 2000. Esto se debe en parte a una
disminucién en el nivel de endeudamiento total y
financiero, lo que permite un mayor alivio en
cuanto a los gastos no operacionales. Las menoreg
tasas de interés de este afio, seguiran favoreciendo
la utilidad neta promedio del sector.

160

140

120 1137

100 ‘ ‘ ‘ ‘
Ago-00  Nov-00 Feb-01  May-01  Ago-01

NIVEL DE PEDIDOS VENTAS DE CONFECCIONES
5.0 (Desestacionalizado) (Variacion acumulada 12 meses)

40
4.0

30 Confecciones 2

20 0 /\—\
1.0 | | V

0.0

Dic-97 Feb-99 Abr-00 Jul-01 08 7099 2u-00 201
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de los margenes. El margen operacional promeecuperacion de la demanda interna ha sido bas-

dio muestra una mejoria en los ultimos mesesante moderada. Ademas, pese a que ya dan sefia-
ya que se observa una tendencia decreciente s de recuperacion financiera, las empresas tar-

los costos de la materia prima. Sin embargo, lodaran en lograr una sdlida situacion en esta area

costos totales (materias primas y remuneraciaiespués de la fuerte recaida sufrida en afos ante-
nes) crecen todavia ligeramente por encima d#ores.

los precios.

En el primer semestre de este afio se observa un
PERSPECTIVAS mayor dinamismo en las ventas al exterior gracias, tanto
Y CALIFICACION DE RIESGO a una mejora en los precios como a un incremento en

los volumenes vendidos. Sin embargo, la calificacion
A pesar de los buenos resultados y de las perde riesgo del sector se mantiene en 7.0 ligeramente
pectivas de crecimiento del mercado externo, lpor encima del promedio de la industria: 6.7.
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Cuero (323)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 826 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 6.3%
NUmero de establecimientos 113 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 0.2%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 0.5 Proteccion efectiva 23.3
Participacion % en la produccion industrial 0.5 Arancel promedio 11.0
Empleo generado 6,033 Dependencia del mercado venezolano 8.9
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Atlantico,
Valle,
Tolima.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.2
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 54 4.7 5.8
Ventas (VIr. en millones de dolares) 4.0 3.4 4.8
% de empresas con pérdida operacional 333 48.1 30.8
Activos (VIr. en millones de délares) 3.8 4.6 6.1
Penetracion importaciones 43.2 47.2 42.8
Orientacién exportadora 66.5 63.8 57.5
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicién ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 196 183 191
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 78.3 78.2 7.6
Razén de endeudamiento 52.6 52.5 50.5
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 68 53 29
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 60 66 27
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 49 104 48
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 4.9 4.4 3.7
Ventas/Activo total 100.6 92.7 102.7
Rentabilidad del patrimonio 0.9 -0.3 0.5
Margen operacional -3.6 -0.4 -0.6
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 8.1 8.1 8.7
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 24.8 29.6 114
Ventas Jul-01 233 32.6 19.1
Empleo Jul-01 -4.3 2.1 -3.9
Inventarios (Indices) Jul-01 37 40 37
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 43 4.6 3.7
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 24 22 13
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 25.6 234 11.1
Costos Mat. prima Jun-01 54.7 108.6 162.4
Variacion de la remuneracion real Jun-01 273 -195 -6.6
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 32 27 12 56.8 37.0 -14.7
Exportaciones Jul-01 158 138 110 376 433 24.6
Exportaciones a Venezuela Jul-01 21 23 21 -2.6 49.4 72.8
Exportaciones a E.U Jul-01 40 39 34 17.7 121 2.8
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cuero

FACTORES POSITIVOS sector cuero y calzado (la produccién de este
Gltimo cayd -28 y -12% en junio y julio) ha

e Las ventas mantienen un podido ser compensada por las exportaciones,
buen nivel de crecimiento. A agos- que contindan creciendo: en agosto la tasa fue
to de este afio las ventas del cuerae 27.9% acumulado anual. Esto beneficia al
y sus productos aumentaron a una tasa de 18.7/éctor, pues su orientacién exportadora es la
acumulado anual. Aunque este porcentaje es imas alta de la industria (66% de lo que pro-
ferior al crecimiento de 32.6% registrado en eneduce).
ro, sigue estando muy por encima del incremento
de la industria en su conjunto (2.7%). Todo este ¢ EIl nivel de inventarios permanece esta-
aumento se explica por las exportaciones, pudde. Las ventas y la produccion estan crecien-
cifras como las de la Andi revelan que las ventado a tasas muy similares, lo que permite una
en el mercado nacional cayeron -29% entre enestabilidad muy favorable en el manejo de
roy julio. inventarios.

e La produccion sigue creciendo a tasas fa- e Se reduce el ciclo de cobro a clientes. Una
vorables. En julio la produccién creciéo 24.8%disminucién importante en el ciclo de pago de
anual, ligeramente inferior a la tasa de 29.6% des clientes, se refleja —a su vez— en una recupe-
enero pasado y superior al crecimiento registraacion en los niveles de capital de trabajo de las
do en julio de 2000 que fue de 11.4%. empresas. De seguir asi, se podra observar una

reduccion en los niveles de endeudamiento, per-

e Las exportaciones siguen jalonando amitiendo mejorar la rentabilidad neta de las em-
sector. Afortunadamente, la baja demanda dgiresas.

VENTAS DE CUERO EXPORTACIONES
(Variacion acumulada 12 meses) (Variacion % acumulada anual)
3 60.0
Cuero
22 40.0
12
20.0 256
9 20.0
-8 0.0 -//
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01 Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01
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FACTORES NEGATIVOS superior a la de Colombia. Asi mismo, los empre-
sarios manifiestan que la situacién de Estados
e Los costos siguen creciendo a tasas suJnidos ya esta perjudicando las ventas de produc-
periores a los precios. Aunque el crecimiento deos de la cadena cuero-calzado a este pais, aunque
los costos se ha reducido en los Ultimos mesegen optimistas el buen ambiente que existe para la
éstos siguen estando por encima del aumento derobacion del ATPA en el congreso estadouniden-
los precios afectando los margenes, en particulae. Consideran que las medidas de restriccion a
los de las empresas de fabricacién de articulos des importaciones que se adopten en Venezuela, los
cuero. Las medidas de restriccion de las expogfectaran drasticamente y que éstas son soélo cues-
taciones de cuero no tuvieron el efecto esperadibn de tiempo. Como se observa en el grafico, el
de una mayor oferta y precios internos mas bajomercado venezolano es de crucial importancia para
A esto se suma que los productores no pudierdas sectores de calzado y curtiembres. Por el con-
trasladar a los precios los mayores costos, puésrio, el desempefio de Estados Unidos afecta mas
la demanda interna se encuentra muy deprimidala rama de marroquineria.
y los margenes en el comercio también estan
cayendo. e Aumentaron las pérdidas operacionales en
el afio 2000. El margen operacional pasé de -0.4%
o Los factores que determinaron la dramétien 1999 a -3.6% en 2000. Estas pérdidas en el
ca escasez de cuero el afio pasado, continuar@mbito operacional, junto con un aumento en el
teniendo efecto sobre los precios internos. Aumivel de apalancamiento, generaron a su vez un
que los factores que determinaron la escasealeterioro de la rentabilidad patrimonial (utilidad
mundial de cuero han cedido —lo que se observseta/patrimonio) que pas6 de 0.5% en 1999 a
en una tasa de crecimiento leve de los precios-3.0% en 2000.
los efectos del masivo sacrificio de ganado por la
aftosay las vacas locas en varios paises del mun- e« Se redujo el ciclo de pago a proveedores. A
do, seguiran sintiéndose en el mediano plazo. Bresar de la reduccion en el ciclo de cobro a los
efecto, en el mercado de materia prima nacionalientes, la liquidez de las empresas puede verse
se dice que los precios nunca recuperaran los rafectada por una reduccion en el ciclo de pago de
veles de los afios anteriores a 2000. proveedores. Al reducirse este periodo, las em-
presas dejan de contar con esta fuente alterna de
e Preocupa la competencia de Brasil y la sifinanciacion de corto plazo, lo que hace necesa-
tuacion de Estados Unidos y Venezuela. La conrio recurrir a créditos formales. Esto se traduce
petencia de paises como Brasil ha tendido a aen un nivel mas alto de gastos operacionales.
mentar, ayudada por una devaluacién real muy
e La recuperaciéon del sector de calzado es

PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES definitiva para la recuperacion del sector curti-
DIRIGIDAS A ESTADOS UNIDOS Y VENEZUELA dor. El sector de calzado no sélo no ha mostrado
sefiales de mejora sino que en los Ultimos meses
633 M Estados Unidos ha sufrido una invasién de importaciones legales
60 B Venezuela e ilegales que no se observaba desde la primera
parte de los noventa.
40 34.4
20 PERSPECTIVAS
20| 156 143 Y CALIFICACION DE RIESGO
. 2.7 .
0 Calzado Cms Marroquineria A diferencia de otros sectores, este depende

en gran medida del abastecimiento de unas pocas
materias primas, como son el cuero crudo y cur-
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tido. Los enormes costos que el sector ha tenidqwoduce). Sin embargo, si las exportaciones se
gue enfrentar por estos productos, dejaron huelldebilitan o la devaluacién pierde ritmo, como esta
en los resultados financieros de las empresas sacediendo, la fuente de ingresos que le permitia
2000. El comportamiento durante 2001 no ha pecompensar estos costos puede agotarse.

mitido mejorar la situacion: los niveles de pedi-

dos estdn muy cerca de ser los mas bajos de los En esta oportunidad la calificacion de riesgo
Gltimos once afios: nuestra calificacion de estpara este sector sube de 8.1 a 8.2, cifra que esta
variable (que va de 0 a 5) pasé de 1.5 en enernpor encima del promedio de la industria (6.7).
ya de por si bastante mala, a 0.4 en julio pasadBsto se debe a la incertidumbre sobre la demanda
lo que muestra la critica situacién por la que atranterna, la evolucién futura de las exportaciones
viesa el sector. y la desmejora en sus indicadores financieros.

El sector esta tratando de acostumbrarse a tra-
bajar con materias primas muy costosas. Hasta
ahora habia po‘_j'do compensar este desfase Cpll_:'l nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
una gran capacidad exportadora (66% de |0 qufendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el més alto.
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Calzado (324)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 215 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 4.0%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 0.6 Proteccion efectiva 30.8
Participacion % en la produccion industrial 0.5 Arancel promedio 19.7
Empleo generado 9,414 Dependencia del mercado venezolano 3.0
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Valle,
Caldas,
Atlantico.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.19
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 33 3.4 4.8
% de empresas con pérdida operacional 20.6 20.6 20.6
Activos (VIr. en millones de délares) 3.3 3.8 4.8
Penetracion importaciones 40.3 32.6 18.9
Orientacion exportadora 24.2 19.0 14.1
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 180.6 190.2 174.7
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 85.7 87.5 87.8
Razon de endeudamiento 56.1 56.4 57.9
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 83 76 33
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 78 91 40
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 50 112 48
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 3.7 5.0 9.4
Ventas/Activo total 106.2 100.9 108.4
Rentabilidad del patrimonio -4.6 -7.9 4.8
Margen operacional 2.3 33 3.6
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 8.5 8.5 8.8
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 13.8 18.4 -11.3
Ventas Jul-01 54 15.6 -6.2
Empleo Jul-01 -0.1 0.8 -17.9
Inventarios (Indices) Jul-01 235 131 121
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 13 1.0 0.9
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 0.7 0.9 1.2
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 11.5 10.8 10.1
Costos Mat. prima Jun-01 24.7 23.8 135
Variacion de la remuneracion real Jun-01 9.2 -6.6 -0.3
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 45 35 23 99.6 429 -0.2
Exportaciones Jul-01 29 27 25 14.8 17.3 14
Exportaciones a Venezuela Jul-01 8 9 8 -6.7 39.2 34.0
Exportaciones a E.U Jul-01 5 2 2 120.8 33 -19.7
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Calzado

FACTORES POSITIVOS exportacion de 1991, los cuales le representaron
ventas superiores a los US$100 millones. No
e Las exportaciones continlan obstante, estiman que de aprobarse, los efectos no
creciendo. Las ventas al exteriorse observarian inmediatamente debido a la incer-
siguen beneficiAndose de una buetidumbre que ronda a la economia norteamericana.
na demanda externa. En agosto pasado, el acumu-
lado anual se increment6 17.9%, muy superior al e Los costos han tenido un comportamiento
0.2% con que crecieron un afo atras. Mientras latecreciente en los Gltimos meses. Un ligero incre-
exportaciones a Venezuela se contraen, las ventasento en los precios del calzado junto a una
a Estados Unidos han crecido en los ultimos metesaceleracién en el ritmo de crecimiento de los
ses. En agosto, las exportaciones a ese pais aumenstos, ha permitido una leve recuperaciéon del
taron 135.1%. Sin embargo, los empresarios manargen comercial. Después de varios meses en que
nifiestan su preocupacion por la desaceleraciéon d® registré un incremento en el precio del cuero
la economia estadounidense, y en particular, paurtido debido a la escasez mundial (llegé hasta
los posibles efectos de los atentados a Nueva Yo82.7% en marzo), éste se moderod y llegé a 26.4%
y Washington sobre las ventas. en agosto, lo que permitié una reduccion del cos-
to de la materia prima en la industria del calzado.
e Las exportaciones de calzado se podrahos costos totales pasaron de incrementarse 17.8%
beneficiar del ATPA. La industria del cuero y delen enero a 15.1% en julio.
calzado ve buenas posibilidades en la aprobacién
del ATPA por parte del congreso norteamericano, e Se reduce el ciclo de cuentas por cobrar y
que podria devolverle al sector los niveles denejora el de cuentas por pagar. La rotacién de

. E.),(PORTAC|ONES PRECIOS Y COSTOS
300 (Variacion % acumulada anual) 32 (Variacién anual)
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cuentas por cobrar disminuyé de 112 dias en 1999eciendo a lo largo del afio, la moderacion en el
a 50 el afio pasado. Una mejora en los niveles digmo de las ventas se asocia con la debilidad de
recaudo de las empresas permite aliviar sus préa demanda interna.
blemas de liquidez. Esto debe reflejarse méas ade-
lante en menos necesidades de financiacion de ¢ En respuesta a la caida en las ventas, la
corto plazo, aliviando asi los niveles de gastoproduccién también disminuye. Aunque su desa-
no operacionales. A su vez, esto permitira uneeleracion es menor, la produccion registra un
recuperacién en la rentabilidad neta. Lo anterioajuste en sus niveles como reaccion a la disminu-
también coincidié con una mejoria en el ciclo deion de las ventas. A agosto pasado, la produc-
dias necesarios para cumplir con las cuentas poidon de calzado creci6 a una tasa de 11.2%, me-
pagar, ya que paso de 98 en 1999 a 71 en 200@or al 18.4% registrado en enero de este afio. Los
inventarios, que a comienzos de afio crecian
e Los empresarios perciben una mejor situamotivados por importantes avances en la produc-
cién econdmich La encuesta de opinibn empre-cion y en las ventas, en los Ultimos meses se
sarial de Fedesarrollo a julio pasado, revel6 quecrementaron como consecuencia de un menor
la industria se encuentra en mejores condicioneguste en la produccién con respecto a la disminu-
gue hace seis meses y un afio atras. La calificaidn en las ventas.
cion a julio fue de 1.3, superior en 0.3 puntos a la
de enero y en 0.4 puntos a la de julio de 2000. « El sector se enfrenta a fuertes competidores y
al contrabando. Las importaciones han ido ganando
terreno en el mercado interno, pues, sien 1998 y en
1999 participaban, respectivamente, con 18.9y 32.6%
e Las exportaciones a Venezuela disminuyendel consumo, el afio pasado éstas representaron
El acumulado anual de las exportaciones a Vend0.3%. En lo corrido hasta julio, las importaciones
zuela, que en agosto representaron 27% del totégales se duplicaron pasando a US$45 millones, que
decreci6 5.2%, completando una tendencia a kepresentaron 29 millones de pares de calzado, pro-
baja que empezé en mayo. venientes principalmente de Chinay otros paises asia-
ticos. El contrabando, que algunos estiman en una
e Después de crecer a una tasa promedio difra similar a las importaciones legales, es otro de
20% a comienzos del afio, se registra una deslas problemas a los que hace frente la industria. Adi-
celeracion en las ventas de calzado. A agosto, las
ventas crecieron 4.0%, cifra inferior a la registra: L o
. ~ . Para la situacion econémica de las empresas 0 corresponde al
da a comienzos de afo. Teniendo en cuenta q

: ' H@or nivel registrado por los empresarios desde 1991 y 5 al mejor
las exportaciones totales del sector han venidesultado.

FACTORES NEGATIVOS

VENTAS DE CALZADO PRODUCCION
(Variacion acumulada 12 meses) (Variacion acumulada doce meses)
12 20
0 0
-12 20
-24
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cionalmente, Brasil, un muy fuerte competidor en laniento de la industria. Los destinos al exterior
cadena de produccion cuero-calzado, ha tenido fuegstan diversificados, siendo Venezuela y Estados
tes devaluaciones en el afio, lo que ha restado colnidos los principales mercados. Preocupan, la
petitividad a la produccién colombiana. caida de las exportaciones hacia Venezuela y las
malas perspectivas sobre el comportamiento de
o Deterioro del margen operacional. Pas6 déas ventas a Estados Unidos, aunque hasta agosto
3.3 a -2.3%. Todavia se siente el efecto de lawecian de manera importante.
altos costos de la materia prima, los cuales au-
mentaron 24.1% en agosto, y unos precios depri- El mecanismo de precios minimos desapare-
midos. Por tanto, la rentabilidad operacional deterd en mayo del proximo afio. El gobierno adop-
activo cae de 5.0 a 3.7%. tara una medida de precios de referencia, que no
son de cumplimiento obligatorio, razén por la cual
o La resolucién de precios minimos es irre-el sector afrontara una mayor competencia.
levante. La medida que fija unos precios mini-
mos para las importaciones de calzado, ademas La calificacion de riesgo para la industria se
de que busca proteger a los fabricantes localesantiene. Las ventas, produccion y exportacio-
también intenta evitar las subfacturaciones y ales son mayores a las de hace un afio, sin embar-
lavado de délares. Si bien se acusa a la norma de, ha habido un detrimento en algunos indica-
ser poco efectiva por fijar los precios muy bajosdores financieros. Es de resaltar el hecho de que
haberlos establecido més altos no hubiese carmal margen operacional sea negativo, luego de que
biado mucho la situacién debido a que lohabia mostrado una mejoria. También hay que
importadores buscarian la manera de obviar essefalar que la deuda pas6 de representar 72.1%
control, mediante, por ejemplo, la subfacturaciomel patrimonio en 1999 a 106.4% el afio pasado,

de la mercancia. lo cual constituye un riesgo ante la desacelera-
cion de la economia mundial. De otro lado, la

PERSPECTIVAS mejoria en las rotaciones de las cuentas por co-

Y CALIFICACION DE RIESGO brar y por pagar muestra un avance en la eficien-

cia de las empresas del sector. El andlisis de los
Ante la debilidad de la demanda interna, elnteriores elementos lleva a mantener inalterada
sector dependerd de las exportaciones. Las ebe calificacion de riesgo en 8.5.
portaciones han sido el principal motor de creci-

IMPORTACIONES SITUACION ECONOMICA
(Variacion porcentual anual) 25 (Desestacionalizado)
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Madera (331)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 159 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 5.2%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 0.5 Proteccion efectiva 24.8
Participacién % en la produccion industrial 05 Arancel promedio 15.2
Empleo generado 5,422 Dependencia del mercado venezolano 47.0
Concentracion regional (en orden de importancia) Atlantico, Dependecia de la construccion: porcentaje de la
Valle, produccién destinada a la construccion 47
Bogota,
Antioquia.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.22
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 2.7 2.6 4.8
% de empresas con pérdida operacional 60.9 47.8 34.8
Activos (VIr. en millones de délares) 6.7 7.7 11.3
Penetracion importaciones 22.8 245 18.0
Orientacién exportadora 26.2 19.5 135
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 234.4 250.6 172.3
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 70.2 74.0 73.2
Razo6n de endeudamiento 514 58.6 49.8
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 69 51 22
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 77 64 26
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 30 75 31
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 2.0 -4.0 -1.4
Ventas/Activo total 66.6 84.0 835
Rentabilidad del patrimonio 11 -13.8 -11.6
Margen operacional -6.1 -8.9 -2.3
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
(ltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 9.6 9.1 9.5
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 -17.5 -1.0 5.3
Ventas Jul-01 -5.6 5.2 12
Empleo Jul-01 6.2  -10.2 -15.1
Inventarios (Indices) Jul-01 545 1,213 2,767
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion economica (5 = muy favorable) Jul-01 4.2 4.4 2.4
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.7 31 24
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 11.3 94 10.2
Costos Mat. prima Jun-01 74 6.8 22.2
Variacion de la remuneracion real Jun-01 15.7 -4.9 -10.2
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 28 23 20 392 115 -34.9
Exportaciones Jul-01 37 36 30 24.1 26.9 3.9
Exportaciones a Venezuela Jul-01 14 12 9 53.8 62.7 14.8
Exportaciones a E.U Jul-01 10 12 14 -23.7 -1.2 95.7

riesgo industrial AINIE noviembre 2001 | 29



30

Madera,
excepto muebles

FACTORES POSITIVOS ayudé a mitigar el efecto de la fuerte caida de las
ventas a Estados Unidos (destino de 28% de las
e Las exportaciones siguen exportaciones), que en agosto disminuyeron
creciendo, pero a un ritmo més25.5% anual en el acumulado de doce meses.
lento: de 12.5% anual en el
acumulado de doce meses a agosto, frente a tafsdBCTORES NEGATIVOS
superiores a 24% al terminar 2000. Debe
destacarse el dinamismo que mantiene larama de « Las ventas se encuentran entre las de peor
madera aserrada, que se aparta de esta tenderdg@aempefio en la industria, con un resultado de
descendente y en julio crecié 27.6% anual en €6.8% anual en el acumulado de doce meses a
acumulado de doce meses. Esto fue posiblagosto. La recuperacién de las ventas durante el
gracias a la recuperacion sostenida de las ventasgundo semestre de 2000 fue muy breve y no
a Venezuela, el principal destino de las ventapgermitié que la desacumulacion de inventarios se
externas del sector. En agosto, éstas crecierdradujera en un aumento de la produccion. Este
52.3% anual en el acumulado de doce meses, 860, con la recaida de las ventas, el descenso de
puntos por encima de la tasa observada un affmproduccién es el mas profundo en la industria:
atrds. Las exportaciones a Ecuador tambiésl6.5% anual en el acumulado de doce meses a
hicieron una contribucion importante alagosto.
crecimiento, aunque las elevadas tasas son
consecuencia de la fuerte contraccion de este « Las importaciones aumentaron rapidamente
mercado durante el afio pasado. El buen compa:-partir de marzo, luego de dos afios y medio de
tamiento de los mercados venezolano y ecuatoriamaida sin interrupcién y en junio crecieron 39.2%

Vari EX'PORTAC:%NES | IMPORTACIONES MADERAS
(Variacién acumulada anual) Variacién % anual
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anual en el acumulado de doce meses. La entrada2% anual en el acumulado de doce meses a ju-
de productos foraneos esta creciendo a un ritmo miip, ya no hay ganancias en la productividad.
superior al de la demanda doméstica, con la congkdemas se observa una ligera aceleracion en las
guiente presion sobre los productores locales. tasas de crecimiento de las remuneraciones: de
un minimo de 2.4% anual en el acumulado de doce
o Las empresas del sector continuaron ermeses a abril, pas6 a 4.7% en julio.
frentando dificultades financieras durante 2000,
lo que las coloc6 en una posicién desventajosa e Gracias al buen desempefio de las ventas
para continuar soportando la debilidad de logxternas, la situacién econémicde las empre-
mercados. El margen operacional continué esas mejoro hasta febrero, cuando el indicador de
niveles muy bajos (-6.1%), registrando uno de loka encuesta de Fedesarrollo alcanz6 un pico de
peores resultados en la industria. Esto es aun md®. Sin embargo, a partir de entonces ha bajado,
grave si se toma en cuenta que el sector mostpara llegar a 4.2 en julio. El deterioro coincide
una disminucién de la raz6n de ventas sobre actton las crecientes dificultades que enfrentan los
vos, de 84% en 1999 a 66.6% en 2000, la masmpresarios para recuperar los margenes y con
baja en los cuatro afios que se dispone de infoel freno de las exportaciones y el regular com-
macion financiera. Es un alivio para las empreportamiento del mercado doméstico. Esto se con-
sas en estas condiciones, la reduccién del nivefrma con el descenso en el indicador de nivel de
de endeudamiento, que bajé de 58.6 a 51.4%. Pepedidod de la misma encuesta, que pasoé de 3.1
a pesar del menor endeudamiento total, la exp@n enero a 2.7 en julio pasado.
sicion del sector financiero aumentd, como se
deduce del indicador de deuda financiera soblfERSPECTIVAS
patrimonio que pasoé de 33.5 a 55.1%. Y CALIFICACION DE RIESGO

o Larentabilidad del sector no hatenido opor- La recuperacion de la construccién y la
tunidad de recuperarse este afio y probablemerdemanda de insumos por parte de la industria
se mantenga en niveles negativos, debido a que muebles son factores favorables, pero por
los precios se han incrementado a tasas similarakora tendran poco impacto en las ventas y la
a las de los costos de materias primas: 10.4% anual
en promedio entre enero y agosto, frente a 9.5%
en los costos de la madera en bruto. ! Para la situacion econémica de las empresas 0 corresponde al

peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor

« Los costos laborales no disminuyen. A pefesultado.
sar de continuar realizando recortes en la rlémj'EI nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
na, que se reflejaron en una caida del empleo @@ndo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

_ VENTAS DE MADERA PRECIOS Y COSTOS EN MADERA
(Variacion acumulada 12 meses) (Variacion anual)
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produccion. El bajo crecimiento de la demanda Un elemento que debe observarse con aten-
doméstica no permitirA compensar la desaecion es el desarrollo del proyecto de Terranova
celeracidon prevista en las exportaciones. E¢n Venezuela. El grupo chileno ha instalado

mercado estadounidense se mantendra débil, aha planta de tableros y derivados de madera
tiempo que las exportaciones a Venezuela gon intencién de abastecer tanto el mercado
Ecuador no podran mantener su dinamismdocal como los de Estados Unidos, Colombia

Es especialmente preocupante el caso deotros paises vecinos. Con una creciente com-
Venezuela, porque buena parte del crecimientpetencia de productos a precios bajos y una
de las ventas a este pais ha estado sustentatkmanda poco vigorosa, los margenes del sec-
en el buen desempefio de la construccidnor dificilmente podran recuperarse en el cor-

impul-sada por los programas de gasto publicto plazo.

encaminados a desarrollar programas de vi-

vienda de interés social. Existe una creciente Este fue uno de los pocos sectores que au-
incertidumbre acerca de la viabilidad de estomentd su calificacion: pasé de 9.1 en enero a
programas en un escenario de precios del petr6:6. Ahora es la mas alta entre los sectores in-
leo a la baja, que minaran las finanzas dedustriales.

gobierno Chéavez.

NIVEL DE PEDIDOS SITUACION DE LAS EMPRESAS
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Muebles de madera (332)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 195 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 1.7%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 0.3 Proteccion efectiva 32.7
Participacion % en la produccion industrial 0.3 Arancel promedio 18.7
Empleo generado 5,902
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioguia,
Valle,
Santander.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.21
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 2.7 2.0 31
% de empresas con pérdida operacional 47.2 36.1 38.9
Activos (VIr. en millones de délares) 2.7 2.8 3.3
Penetracion importaciones 27.6 20.1 16.5
Orientacion exportadora 44.9 26.4 14.7
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 163.0 181.2 192.6
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 84.5 82.6 83.2
Razo6n de endeudamiento 51.6 54.8 50.8
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 52 32 33
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 57 7 35
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 34 70 32
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 11.0 -2.7 3.6
Ventas/Activo total 110.0 83.8 108.8
Rentabilidad del patrimonio 74 -11.4 1.3
Margen operacional 5.2 -5.5 0.7
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 8.3 8.7 8.7
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 -8.7 0.2 -75
Ventas Jul-01 -11 6.9 -18.0
Empleo Jul-01 -142  -165 -19.5
Inventarios (Indices) Jul-01 14 19 49
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacién econémica (5 = muy favorable) Jul-01 2.3 1.8 12
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.9 3.2 2.2
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 4.7 11 -0.3
Costos Mat. prima Jun-01 8.7 9.3 12.8
Variacion de la remuneracion real Jun-01 65 -132 2.0
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 16 17 14 13.2 24.0 -20.4
Exportaciones Jul-01 38 30 21 80.7 69.7 40.2
Exportaciones a Venezuela Jul-01 14 1 7 104.4 89.3 50.2
Exportaciones a E.U Jul-01 15 1 9 67.1 53.2 383
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Muebles

FACTORES POSITIVOS mercado doméstico, en un momento en que la
demanda de los hogares se mantiene debilitada.

e El sector es uno de los
L exportadores mas dindmicos de la ¢ Hubo una mejora en los resultados finan-
industria. Registré un aumento decieros del sector durante 2000, aunque persisten
las ventas externas de 61.5% anual en el acumukalgunas sefiales de alerta en el tema de endeuda-
do de doce meses a agosto. Ademas lleva cercaméento. El nivel de éste se redujo de 54.8% en
afio y medio creciendo a tasas de dos digitos. Tah999 a 51.6% en 2000. Esto constituye una bue-
to Estados Unidos como Venezuela, los dos prima noticia, pero debe sefialarse que el sector tie-
cipales mercados que absorben 39 y 35% de lag un pasivo muy concentrado en el corto plazo,
exportaciones del sector respectivamente, haon una relacion de pasivo corriente sobre pasi-
mantenido tasas muy elevadas de crecimiento dess total de 84.5%, muy superior al promedio in-
de comienzos de 2000 y en agosto pasado aumeatustrial (77.6%). La elevada participacion del
taron 55.3 y 69.5% anual en el acumulado de dogesivo corriente puede acarrear dificultades con
meses. Estas cifras reflejan el exitoso resultado diels bajos indices de liquidez que mantiene el sec-
desarrollo del nicho de muebles listos para armator, como lo indica la razon corriente. Esta, ade-
mas de haber permanecido por debajo de los ni-
o Elritmo de crecimiento de las importacio-veles promedio de la industria durante el periodo
nes se ha moderado. De una tasa pico de 36.5P897-2000, descendi6 a 163% en 2000, el resul-
en enero, descendid a 13.2% en junio pasado. Esado mas bajo de estos cuatro afios. Afortunada-
contribuye a disminuir los riesgos de pérdida denente el sector tiene a su favor una mejora gene-

EXPORTACIONES IMPORTACIONES MUEBLES
(Variacion % acumulada anual) Variacion % anual
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ralizada de sus indicadores de rentabilidad y de ¢ EI sector ha podido continuar desacumu-
eficiencia, entre los que cabe destacar el aumelando inventarios, debido a que su produccion
to de la razén de ventas sobre activo, de 83.8%ontinué descendiendo aun en los meses en que
en 1999 a 110% en 2000 y la recuperacion dele observé una recuperacion de las ventas.
margen operacional de -5.5% a 5.2%.
FACTORES NEGATIVOS

e La situacion econdémiéade las empresas,
de acuerdo con la opinién de los empresarios re- « Los resultados de las ventas totales no son
cogida en la encuesta de Fedesarrollo, partia datisfactorios, debido a que el mercado domésti-
niveles muy bajos el afio pasado, inferiores a 1,60 no reacciona. Las ventas registradas por el
mejoro sin interrupcién hasta junio, obtenienddane cayeron -2.8% anual en el acumulado de
un resultado de 2.5. En julio se observd una paetoce meses a agosto, después de alcanzar tasas
quefia caida a 2.3, un nivel todavia muy superigrositivas entre diciembre de 2000 y abril pasado.
a los de 1999 y 2000. Esto no quiere decir que lademas, hay otras sefiales de un debilitamiento
situacion financiera de las empresas sea boyanteciente en la demanda, como el nivel de pedi-
por el contrario el sector se encuentra debilitaddog de la encuesta de Fedesarrollo que bajé de
por la contraccion del mercado doméstico, per8.3 en marzo a 2.9 en julio.
si indica una mejora relativa de los resultados de
las empresas. PERSPECTIVAS

Y CALIFICACION DE RIESGO

e Asociado con esta mejoria esta el modesto
repunte de los precios, que en agosto crecieron En la medida en que el crecimiento de la
4.9%, después de arrojar tasas muy bajas e incleeonomia y las bajas tasas de interés permitan
S0 negativas en algunos meses durante 2000.cdie los hogares tengan un lento despegue de su
su vez, se observaron menores tasas de crecimi@onsumo de bienes durables, el sector podréa
to en los costos de la materia prima (8.5% en agobeneficiarse de un mayor crecimiento de las ventas
to frente a tasas de dos digitos el afio pasado)dpmésticas. En el caso de las exportaciones, se
de costos laborales. Esto ultimo fue posible grasrevé un menor aumento que el observado hasta
cias a uno de los mayores aumentos en producti-
vidad de la industria: 43% anual en el acumulado
de d(_)ce meses a julio, que gompensa CON CreCHS,a la situacion econdmica de las empresas 0 corresponde al
los ajustes a las remuneraciones, 2.9%. En COPeor nivel registrado por los empresarios desde 1991 y 5 al mejor
secuencia, los margenes del sector tienen buerfggultado.

pOSIbIlIdadeS de mantener sus niveles del aﬁi)EI nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,

pasado. siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el més alto.
SITUACION DE LAS EMPRESAS PRECIOS Y COSTOS EN MUEBLES
3.0 Muebles (Variacion anual)
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ahora, aunque todavia hay mercados con muy Debido al dinamismo de las ventas en el mer-
baja penetracion que podrian contribuir acado externo, a la reduccién de la competencia
amortiguar el impacto negativo de una menode importaciones y al relativo fortalecimiento de
demanda proveniente de Estados Unidos s indicadores financieros, este es uno de los
Venezuela. Por otro lado, la oferta de materipocos sectores que redujo su calificacion, de 8.7
prima abundante, especialmente de maderan enero a 8.3. Sin embargo, se mantiene dentro
permite esperar una evolucién favorable de lode un rango de riesgo alto y muy por encima del

costos en los proximos meses. promedio de la industria, 6.7.
(VariXc%glnTégﬂ?qEI%gElgLrESses) 35 NIVEL DE PEDIDOS
8 3.0
0 25
-8 20 Muebles
-16 15
-24 1.0
-32 0.5
s Jure W00 Juol “Dicor  Dcss D% Dico kol
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Papel, carton y sus productos (341)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 186 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 3.8%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 42 Proteccion efectiva 184
Participacién % en la produccion industrial 4.4 Arancel promedio 12.8
Empleo generado 17,037 Dependencia del mercado venezolano 2.5
Concentracion regional (en orden de importancia) Valle,
Antioquia,
Risaralda,
Bogota.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.24
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 20.0 17.0 231
% de empresas con pérdida operacional 311 31.1 32.1
Activos (VIr. en millones de délares) 34.6 35.8 42.6
Penetracion importaciones 32.7 34.4 30.9
Orientacién exportadora 21.9 18.5 12.8
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 172.0 169.0 181.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 79.6 76.1 75.0
Razo6n de endeudamiento 44.9 47.0 44.6
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 62 18 1
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 65 84 42
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 39 78 45
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 43 2.7 55
Ventas/Activo total 80.7 76.0 73.8
Rentabilidad del patrimonio 7.5 0.1 -1.8
Margen operacional 0.9 0.6 14
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
(ltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 5.7 5.7 5.7
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccién Jul-01 12.5 23.1 16.6
Ventas Jul-01 11.2 18.0 17.1
Empleo Jul-01 0.2 04 -4.8
Inventarios (Indices) Jul-01 160 191 132
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 35 3.3 3.2
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 29 3.0 2.6
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 0.9 0.6 18.1
Costos Mat. prima Jun-01 94 20.6 25.5
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -11.9 220 -16.6
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 397 390 362 9.7 14.5 34
Exportaciones Jul-01 202 167 148 36.6 21.1 20.1
Exportaciones a Venezuela Jul-01 61 53 48 28.1 17.4 25.4
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Papel, carton
Y Sus productos

FACTORES POSITIVOS pulpa de papel y de la mano de obra, que logré
contrarrestar el enorme crecimiento de los costos
o El principal motor de creci- de los servicios publicos como el de la energia y
miento de este sector fueron lasel agua (aproximadamente 10% de los costos to-
exportaciones, que aumentarontales) que crecian 23 y 15% promedio anual a
33.9% acumulado anual a agosto. Se destacan jasio. En junio y julio se comenzé a observar una
ventas de los articulos de pulpa, papel y cartémeduccion en los margenes, debido al deterioro
gue tienen la mayor participacion en las exportaen los ingresos.
ciones y que mostraron el mayor crecimiento:
65%. Esta rama también tuvo alguna recupera- o Los indicadores de rentabilidad del sector
cién en el mercado interno, aunque muy timidaaumentaron y se redujeron los de endeudamien-
Se prevé el aumento de la competencia en la ran@ Se observa una mejora timida, pero sostenida,
de articulos de papel, ya que una de las empresas el margen operacional y el indicador de ven-
mas importante del sector esta construyendo unas sobre activo, asi como de la rentabilidad del
planta para la produccidon de papel higiénico wactivo. Estos indicadores registran un crecimien-
papeles suaves en el departamento del Valle di leve, pero sostenido desde 1997.
Cauca.

e Las empresas del sector trataron de mejorar
o A diferencia de la gran mayoria de los secsus periodos de recuperacion de cartera (pasaron
tores industriales, el sector papelero logré6 marde 78 a 39 dias entre 1999 y 2000). Sin embargo,
tener sus margenes hasta mayo. Esta situaciéndebieron responder con mayor prontitud a los com-
dio gracias a la reduccién de los precios de lpromisos con sus proveedores: las cuentas por pa-
gar pasaron a ser cubiertas en 84 dias (en prome-
dio) a 65. De todas formas, lo que indican estas

~ EXPORTACIONES relaciones es que el sector recupera su cartera mas
40.0 (Variacion % acumulada anual) .
pronto del tiempo que emplea para pagar sus cuen-
339 tas. Para este dltimo adn tiene algin margen, lo
30.0 Papel : . .., .
gue le genera financiacion de bajo costo.
200 - e Fuerte caida en los precios internacionales
20.0 : . L
de materia prima. En 2001, los precios interna-
10.0 cionales de la pulpa de papel cayeron mas de 30%.
Esta reduccién implica menores ingresos por ex-
0.0 L L L L L portaciones para el sector, ademas de un aumen-
Dic-99 Abr-00  Ago-00 Dic-00 Abr-01  Ago-01 to de la Competencia importada_
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FACTORES NEGATIVOS calificacion de 3 en diciembre de 2000 a 1.5 en
julio pasado. Si a esto se suma una desaceleracion
o Entre junio y agosto la produccién cay6 4%de la economia mundial mayor de la prevista, se
promedio mensual por su alta dependencia de la@spera que los excedentes de papel en el mercado
demds industrias. La fabricacion de empaques fuaundial sigan altos, y traigan como consecuencia
una de las ramas mas afectadas con el menor ctgros precios bajos que perjudican las exporta-
cimiento industrial del primer semestre. La dind€iones y propician la entrada de productos
mica de este sector, altamente dependiente dehportados. La proyeccién de Anif para el
crecimiento del resto de la industria, ha evoluerecimiento de la industria ha sido revisada a la
cionado tan timidamente como esta. Se suma bhja, de 2.7% para este afo, lo que permite pensar
deficiente desempefio de la actividad bananegue la demanda por empaques seguira siendo
(importante demandante de cajas) por razonefbil en lo que resta del afio.
climaticas, lo que implic6 una menor demanda.
En efecto, las exportaciones de este producto ca- Aunque las principales variables que determi-
yeron 26% en el primer semestre del afio. nan el desempefio del sector han sido revisadas a
la baja, el abaratamiento de las materias primas y
o El bajo crecimiento del ingreso en los ulti-el hecho de que cuente con una posicion finan-
mos afios ha afectado la dinamica de este sectorera mas sélida que la del resto de la industria le
cuya elasticidad es bastante alta a los cambios permitirdn soportar por algun tiempo las condi-
el PIB. ciones adversas de la demanda interna y externa.
Por estas razones, nuestra calificacion de riesgo
e Mientras los costos del sector muestran ungae mantiene en 5.7, valor que esta dentro del ran-
reduccion importante, los ingresos no seflalago de riesgo moderado, pero que significa una
aumentos significativos. M&s que la mayor dedesmejora relativa frente al promedio industrial,
manda, el ajuste en costos y el aumento en la prque se redujo en un punto.
ductividad fue lo que permitié conservar los mar-
genes en el primer semestre del afio.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

El segtor present.a'una reduccion en_ Sus mvel@%l nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
de pedidoy manifiesta en la baja de la siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

PRECIOS DE LA PULPA DE PAPEL Vi VENTAS DlE dp/i*;EL
(Ddlares por tonelada métrica) 20 (Variacion acumulada 12 meses
147

700 15

10
600

5 f\'\

464.7 -5
400 ‘ ‘ ! . . .
Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 -10 Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01
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Imprentas y editoriales (342)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 449 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 1.5%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 4.1 Proteccion efectiva 21.1
Participacién % en la produccion industrial 3.4 Arancel promedio 4.6
Empleo generado 26,553 Dependencia del mercado venezolano 2.0
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Cauca,
Santander.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.18
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de ddlares) 4.1 44 6.0
% de empresas con pérdida operacional 31.9 20.6 15.6
Activos (VIr. en millones de délares) 55 5.7 6.6
Penetracion importaciones 12.9 12.2 11.5
Orientacion exportadora 23.9 17.6 145
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 216.0 178.0 229.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 79.3 78.3 77.6
Razo6n de endeudamiento 48.8 49.8 46.6
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 7 23 19
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 72 80 38
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 62 104 50
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 5.0 2.1 14.0
Ventas/Activo total 92.9 85.7 98.8
Rentabilidad del patrimonio 4.2 -3.8 12.8
Margen operacional 0.0 0.2 6.9
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atras  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 5.8 5.8 6.4
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 6.4 6.3 -8.9
Ventas Jul-01 51 4.8 -8.0
Empleo Jul-01 2.5 -3.9 -8.7
Inventarios (Indices) Jul-01 85.0 83.0 75.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 2.1 2.7 2.1
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.2 2.3 1.6
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 7.7 9.4 11.7
Costos Mat. prima Jun-01 8.9 19.9 25.5
Variacion de la remuneracion real Jun-01 95 -128 -39
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 73 73 74 -19  -10.8 -24.1
Exportaciones Jul-01 177 155 136 29.9 20.4 2.2
Exportaciones a Venezuela Jul-01 42 34 28 46.8 323 2.6
Exportaciones a E.U Jul-01 8 8 7 16.1 30.6 9.8
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Imprentas y editoriales

FACTORES POSITIVOS cion bruta. Un crecimiento de 3.5% este afio, re-
presenta una recuperacién ya que en 2000 la in-
e Las exportaciones (24% de version publicitaria habia caido 2.8% y en 1999,
la produccion) fueron el principal 6.1%.
motor de crecimiento de este sec-
tor. En agosto las exportaciones aumentaron e Poco crecimiento de la competencia impor-
23.9% acumulado anual. El mercado venezolaada. Aunque tradicionalmente este sector ha sido
no, principal comprador, fue el que mas creci@alificado como de baja transabilidad, las impor-
con una tasa de 47%. taciones —como porcentaje del consumo aparen-
te— crecen afo tras afio. Por eso es destacable que
e EIl sector se ha visto beneficiado por laentre enero y julio de este afio las importaciones
reduccion de los costos del papel y del papalayeran 0.7%, cifra muy por debajo del creci-
periddico. Mientras que en diciembre pasadoniento del promedio industrial que fue de 16.6%.
crecieron 20%, en junio de este afio la tasa fue de
8.3%. Esta mejoria se logré porque los precios e Mejoran los indices de rentabilidad. Con
internacionales de la pulpa de papel cayeron m&xcepcién del margen operacional que se mantu-
de 30% en 2001, beneficiando a los sectores quwe constante, los indicadores de rentabilidad del
importan estas materias primas. sector aumentaron (rentabilidad patrimonial, ven-
tas/activos y la rentabilidad del activo).
e Para 2001 Anif proyecta un crecimiento de
3.5% en lainversion publicitaria bruta. En el sec- e Los niveles de endeudamiento se reduje-
tor de imprentas la inversion publicitaria es im+on, pero se concentraron en el corto plazo. Las
portante, pues corresponde a 18% de la produobligaciones con el sector financiero, como pro-

400 EXPORTACIONES INVERSION PUBLICITARIA BRUTA*
' (Variacion % acumulada anual) 20
Para este afio, proyect .
s st/ \peisas
imiento de &
- 229 10| e bt
20.0
Imprentas ] — 7 2.2
0.0 \/ # 34
J -10
-20.0 1 1 ] ] ] 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dic-99 Abr-00  Ago-00 Dic-00 Abr-01  Ago-01 * Incluye autopauta y descuentos
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porcién del patrimonio, registraron una recupeen parte sus indices de apalancamiento. Sin em-
racion importante al pasar de 51% en 1999 a 40¥%argo, se observé un deterioro patrimonial supe-
en 2000. No obstante la concentracion de ésta®r al de las empresas de mayor tamafio.
en el corto plazo viene creciendo afio tras afo: el
pasivo corriente paso6 de 75% en 1997 a 80% del
pasivo total en 2000.

EMPRESAS INDUSTRIALES

o Las empresas del sector trataron de mejd¥PRENTAS - Resuitados afio 2000

rar sus periodos de recuperacién de cartera. Los Grandes Mediana2 Medianal Pequefias
R : ; 1 (activos > (activos (activos (activos
niveles de este indicador pasaron de 104 a 62 dias 15000m)  4300m.  2500m  1430m.

entre 1999 y 2000. Aunque estas empresas tam- 15000m)  4300m)  2500m)
bién tuvieron qge responder con mayor prontitud . ..
a los compromisos con sus proveedores, en toaersn endeudamiento (%) 505%  49.1%  472%  442%
caso al comparar los dos indicadores se conclupencentracion endeudamiento

. . . | corto plazo (%) 743%  836%  755%  78.9%
gue el ajuste favorece mas a las imprentas: las
cuentas por pagar pasaron de cubrirse en 80 digSancamiento financiero
(en promedio), a 72. De todas formasl lo que jnReuda total/patrimonio (%) 32.6% 27.9% 23.2% 20.6%
dican estas relaciones es que el sector hoy recij.  "e@patimonio (4) = 318% — 27.2%  265%  208%

> " NOY T€CUTC de deudacorto plazo (%) 58.1%  649%  637%  8L6%

pera su cartera mucho mas pronto del tiempo que
emplea para pagar sus cuentas. Para cubrir ésteagidez

an ti lau Capital de trabajo/activos 0.19 0.18 0.25 0.28
aun tiene algun margen. Razén corriente 1.92 1.95 2.79 3.32

e Mas que ser un aspecto negativo o positigentabilidad (eficiencia)

. . \entas / activos 0.75 0.87 0.92 1.05
vo, es interesante destacar que las imprentas s J capital de rabajo 225 480 779 172
un sector en donde la pequefa y la mediana emkergen operacional (%) 2.5% 0.8% 6.5% 4.0%
presa registran un comportamiento financiero maggtacion de inventarios (dias) 4040 1678 %98 36
f bl | del promedio de las em resaRotamon de cuentas por cobrar
avorable que e p ! Presag 1105 9463 1286 934
medianas de la industria colombiana. En 200Qotacisn de cuentas por pagar
éstas redujeron sus niveles de endeudamiento p&¥s) . sLer 8724 688 667
debajo del promedio industrial y en rentabilidad;entabllldad del activo (%) M ATe 5B 6
ebajo ael p y entabilidad del activo (después
lograron mantener los buenos resultados obtenide impuestos)(®) 3.2% 2.8% 2.5% 3.7%
dOS en aﬁos antenores Rentabilidad del patrimonio (%) -2.1% -11.6% 2.1% 6.1%

N % de empresas con pérdida
e Porsu parte, las pequenas empresas mane@peracional 26% 29% 17% 21%

jan niveles de liquidez més altos lo que favorece

VENTAS DE IMPRENTAS PRECIOS Y COSTOS EN IMPRENTAS
(Variacion acumulada 12 meses) ” (Variacion anual)
10
\_\ /\ -
0
13
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-20 Ingresos totales (ipp) sin avisos
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FACTORES NEGATIVOS centracion de éste en el corto plazo viene crecien-
do afio tras afio en forma sostenida (la relacién
o Debilitamiento de la produccién y de lasentre pasivo corriente y pasivo total pasé de 75%
ventas. Mientras la produccién crecié 6.2 entren 1997 a 80% en 2000).
enero y mayo, entre junio y agosto cayo 2.7%.
Una tendencia muy similar se vio en las ventasPERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO
e Los margenes del sector se han reducido.
La reduccion en los margenes ha sido una de las El sector ha reducido los niveles de pedidos
caracteristicas sobresalientes en varios de Idd indicador de la encuesta de Fedesarrollo bajé
sectores de la industria durante el afio. En el casle 2.9 en diciembre de 2000 a 1.2 en julio pasa-
de las imprentas, se observé que los precios déb. Por otra parte, las perspectivas de aumento
sector crecieron 7.7% en julio, mientras que logle la demanda para lo que resta del afio no son
costos lo hicieron 9.1%. Esto muestra el deteriormuy favorables: la proyeccion de Anif sobre el
en los margenes. crecimiento del consumo de los hogares para este
afo, fue revisada. Asi, se baj6 a 1.7%, previendo
e Reduccién en el consumo. Por su alta deque la demanda de los productos de este sector
pendencia del crecimiento del ingreso (registraeguird siendo débil en lo que resta de 2001.
la elasticidad ingreso mas alta de la industria), la
actividad de las imprentas se vio afectada por el Infortunadamente las condiciones adversas de
bajo crecimiento de esta variable en los Ultimota demanda interna y externa perjudicaran a to-
anos. dos los sectores de la industria. Las imprentas y
editoriales son especialmente sensibles a lo que
e Se espera una reduccién en la capacidasliceda con el consumo interno. Hay que recor-
utilizada total del sector en los préximos mesedar que éste ha sido el de menor movimiento. A
La reduccién del numero de dias de circulaciéesto se suma que el desempefio financiero del
del periodico El Espectador afectara el valor tosector sigue siendo levemente menos bueno que
tal de la produccién de los periddicos y el valoel del promedio de la industria. Nuestra califica-
de la pauta publicitaria en los medios impreso<ion de riesgo se mantiene en 5.8, valor que esta
En la actualidad, estas dos actividades represetientro del rango de riesgo moderado, pero signi-
tan 20% de la produccion total de la industria déica una desmejora relativa frente al promedio
las imprentas. industrial que se redujo en un punto.

e Aumenta la concentracion del endeuda

miento en el corto plazo. Por su parte, aunque 10 nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
niveles de endeudamiento se redujeron, la comiendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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Quimicos industriales (351)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 153 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 2.3%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 5.2 Proteccion efectiva 8.0
Participacion % en la produccion industrial 5.8 Arancel promedio 74
Empleo generado 11,315 Dependencia del mercado venezolano 6.3
Concentracion regional (en orden de importancia) Bolivar,

Atlantico,

Antioquia,

Cundinamarca.
Concentracion de la produccion

(De 0a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.34

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 21.8 19.1 25.5
% de empresas con pérdida operacional 26.6 18.8 217
Activos (VIr. en millones de ddlares) 25.1 24.2 29.5
Penetracion importaciones 725 73.7 75.4
Orientacién exportadora 39.3 419 43.6
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicién ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 175.8 178.0 202.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 83.7 86.9 84.1
Razén de endeudamiento 45.1 43.7 41.2
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 67.0 29.0 19.0
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 62.0 65.0 37.0
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 49.0 86.0 49.0
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 11.2 6.4 15.0
Ventas/Activo total 104.8 99.0 98.0
Rentabilidad del patrimonio 7.7 1.0 12.9
Margen operacional 8.1 4.7 3.9

Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés

CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.7 6.7 6.7
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 -0.3 15.9 11.6
Ventas Jul-01 -4.9 74 15.2
Empleo Jul-01 0.1 -2.0 5.2
Inventarios (Indices) Jul-01 58 63 40
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.1 42 3.8
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 1.8 4.4 4.7
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 1,819 1,794 1,677 8.5 19.3 9.9
Exportaciones Jul-01 583 566 543 74 8.7 10.2
Exportaciones a Venezuela Jul-01 97 95 79 231 231 19
Exportaciones a E.U Jul-01 30 29 33 83 -216 -9.6
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Quimicos industriales

FACTORES POSITIVOS o El crecimiento relativamente dinamico
ll de la produccion de plasticos (5.8% anual en

o El afio pasado los resultadosel acumulado de doce meses a junio) que re-
financieros mejoraron, colocando apercute favorablemente en la demanda de
las empresas del sector en unaesinas.
posicibn mas ventajosa para enfrentar un periodo
de estancamiento de la demanda. Aunque el sector e En junio, las importaciones crecieron 8.5%
ha venido aumentando su nivel de endeudamientanual en el acumulado de doce meses, una tasa
que el afio pasado fue 45.1%, frente a un promediouy moderada si se compara con el 19.3% del
de la industria de 47%, éste todavia se encuentadio pasado. Es un alivio importante la menor
en niveles relativamente moderados. Incluso seompetencia de importaciones, en momentos en
observa una reduccion del apalancamientque el mercado local permanece débil.
financiero, que indica que el sector ha utilizado
fuentes de financiamiento distintas a los e Este afio el sector ha respondido al dete-
préstamos bancarios. Esto se dio simultaneamerniero de sus precios y ventas con una modera-
con una mejora en la rentabilidad del activacion en los ajustes salariales, que crecieron
(aument6 de 6.4 a 11.2%) y fue posible tanto pd3.9% anual en el acumulado de doce meses,
la ampliacion del margen operacional, de 4.7 &ente a tasas superiores a 6% durante buena
8.1%, como por el progreso en la eficiencia que searte de 2000. Sin embargo, no hay reduccio-
refleja en un aumento de la razén de ventas sobnes adicionales en el nimero de empleados y
activo. Otro elemento favorable fue la reducciérparece que las posibilidades de beneficiarse de
en el periodo de recuperacion de cartera. ganancias en productividad por esta via, son
cada vez mas limitadas.

IMPORTACIONES QUIMICOS VENTAS DE QUIMICOS INDUSTRIALES
Variacion % anual 20 (Variacion acumulada 12 meses)
20
Quimicos
10
0
0
\
-10
-40 1 1 ; ! ; ;
Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jun-01 Jul-98 Jul-99 Jul-00 Ju-01
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FACTORES NEGATIVOS peraban el 14%. El mayor deterioro se observa
en la rama de resinas, que entre enero y julio en-
o El reciente mal desempefio de las ventadgrentaron una reduccion de -4.7% anual en sus
Los quimicos se encuentran entre los tres sectgentas al exterior. En este periodo, la rama de qui-
res con mayores caidas en este indicador: -7.1Pticos basicos tuvo una caida de -0.4%. En cam-
anual en el acumulado de doce meses a agostno, los abonos y plaguicidas lograron aumentar
La encuesta de Fedesarrollo también muestra usas exportaciones 21.8% anual.
acelerada reduccién en el indicador nivel de pe-
didos: de 4.4 en enero, pasé a 1.8 en julio. Esto e Las crecientes dificultades en el entorno
se explica tanto por un menor ritmo de crecimieneconémico de algunos de los principales desti-
to de las exportaciones como por las dificultadesos de las exportaciones: Ecuador, Venezuela y
en el mercado doméstico, segun lo evidencian Idsstados Unidos. El mercado ecuatoriano se ha
resultados de la encuesta de la Andi, que arrojdrenado rapidamente y en julio las exportaciones
una caida de -4% en las ventas internas de lasese pais crecieron apenas 10.4%, frente a tasas
empresas del sector en lo corrido entre enerosuperiores a 30% hasta marzo. Otro mercado que
julio. ha enfrentado una rapida contraccién es el de
Estados Unidos (su contribucion es méas pequefa
o Elclima seco que ha predominado este afigue la de Ecuador, puesto que pesa sélo 5% de
afectd negativamente la demanda de insumdas exportaciones), que cayo6 a una tasa promedio
guimicos utilizados en algunos cultivos perjudi-cercana a -20% durante el primer semestre. En
cados por el clima, como el arroz. Este es uno des meses siguientes la caida se ha moderado, pero
los factores que explica el descenso de las ventam sefales claras de un cambio en la tendencia
en este renglén, a pesar del buen desempenfo dgle permita anticipar la posibilidad de tasas po-
sector floricultor, del despegue de los ingeniositivas. Por el contrario, las exportaciones a Ve-
después de los malos resultados del afio pasadogzuela han mantenido un buen ritmo de creci-
del buen comportamiento de cultivos como el deniento durante el afio, y en agosto el aumento
la papa. del acumulado de doce meses fue 18.3% anual.

o EIl bajo crecimiento de las exportaciones,
apenas 4.5% anual en el acumulado de doce me=
ses a agosto, representa una desmejora respechb nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
a las tasas observadas al finalizar 2000, que sgiendo 0 el nivel més bajo desde 1991y 5 el mas alto.

NIVEL D,E.PEDIDOS SITUACION ECONOMICA
(Promedio mévil tres meses) 50 (Promedio mavil tres meses)

4.0

30 Quimicos industriales
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Dic-99 Dic-00 Jul-01 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-01

0L ¥
Dic-97 Dic-98

46 | riesgo industrial ANIiE noviembre 2001



Infortunadamente, el riesgo de una devaluaciéses del afio, como la lenta respuesta de la produc-
del bolivar asi como la incertidumbre en cuanteién, que apenas se redujo -0.3% anual en junio
al rumbo de la politica comercial del gobierndfrente a la mencionada caida en ventas. De igual
Chavez son amenazas importantes para dich&ema, el aflo pasado la rotacién de inventarios
exportaciones. fue mas lenta que en periodos anteriores (67 dias,
frente a un promedio de 27 entre 1997 y 1999).

e Los bajos precios internacionales de los
productos del sector, que coinciden con un periPERSPECTIVAS
do de menor devaluacién, exponen a la produc¥ CALIFICACION DE RIESGO
cion local a competir con las importaciones y
determinan —en buena parte— el descenso de lasLas ventas de productos quimicos deberén
exportaciones. Este factor, junto con la debilidadontinuar dependiendo del modesto crecimiento
de la demanda doméstica, apunta a un deteriod® la demanda doméstica, debido a las crecientes
de la rentabilidad del sector. Esto se corrobordificultades en los mercados externos. La mode-
tanto con las tendencias de los precios, como caacion de la devaluacion sera un elemento a fa-
los resultados de las encuestas de opinidn. Bror porque permitird mitigar los ajustes en los
efecto, los precios de las tres ramas del sectapstos y contribuird a impedir un mayor deterio-
muestran tasas de crecimiento cada vez mas b@&- de los margenes.
jas, después de incrementos muy superiores al
promedio industrial el afio pasado: en agosto, la La calificacion del sector se mantiene en 6.7,
de quimicos basicos fue de 10.9% anual, las den el rango de riesgo crediticio alto. El resultado
abonos y plaguicidas por debajo de 6%; y la damplica una desmejora relativa, ya que la califi-
resinas apenas 1.3%. Por su parte, el indicadoacion de la industria en conjunto se redujo una
situacion de las empregade la encuesta de Fede-décima y como consecuencia, ahora el sector se
sarrollo, ha disminuido en los Ultimos mesesencuentra en el mismo nivel del promedio de la
Después de alcanzar un pico de 4.2 en enero, cayd@ustria.
a 2.1 en julio pasado.

e Hay un problema de aumento de inven-

tarios. En esto coinciden tanto Ios'res.ultados quDara la situacién econémica de las empresas 0 corresponde al
la encuesta de Fedesarrollo, que indican un aygeor nivel registrado por los empresarios desde 1991 y 5 al mejor

mento de las existencias desde los primeros meesultado.
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Otros quimicos (352)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Nimero de establecimientos 359 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 10.0%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 11.7 Proteccion efectiva 13.9
Participacion % en la produccion industrial 9.6 Arancel promedio 11.6
Empleo generado 38,834 Dependencia del mercado venezolano 3.4%
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota, Dependencia de la construccion: porcentaje de la

Valle, produccion destinada a la construccion 6
Antioquia,

Cundinamarca
Concentracion de la produccion

(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.13

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 16.1 153 19.5
% de empresas con pérdida operacional 16.2 15.6 174
Activos (VIr. en millones de délares) 141 15.4 18.3
Penetracion importaciones 31.2 31.2 311
Orientacion exportadora 15.3 15.3 13.9

INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)

Liquidez

Razon corriente 297.4 284.7 277.3
Endeudamiento

Pasivo corriente/ Pasivo total 81.8 83.1 84.0
Razén de endeudamiento 453 44.7 44.9
Actividad - Capital de trabajo

Inventarios/Ventas*365 (dias) 91 41 21
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 69 75 58
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 50 90 48
Rendimiento

Utilidad operacional/Activo 135 104 18.1
Ventas/Activo total 114.8 104.8 113.9

Rentabilidad del patrimonio
Margen operacional

Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio

Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 3.0 34 39
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 6.0 10.4 -5.8
Ventas Jul-01 3.8 11.2 0.3
Empleo Jul-01 0.4 -2.6 -7.9
Inventarios (Indices) Jul-01 203.0 198.0 167.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacién econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.6 3.6 3.1
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 1.7 3.0 2.8
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 960 903 895 7.2 6.4 0.2
Exportaciones Jul-01 729 669 640 13.9 10.1 15.9
Exportaciones a Venezuela Jul-01 141 124 103 371 39.7 18.3
Exportaciones a E.U Jul-01 277 323 334 -17.3 2.6 25.6
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Otros quimicos

FACTORES POSITIVOS tienen a su favor una situacién de liquidez holga-
da como lo sefialan la razon corriente y el capital
e Historicamente, los resulta- de trabajo sobre activo, ambos muy por encima
dos financieros del sector han sidodel promedio industrial.
superiores a los del promedio de
la industria. Incluso en los momentos mas agu- e Hasta ahora, las exportaciones han
dos de la crisis, el sector ha mostrado gran capanpulsado las ventas y la produccion. El bajo
cidad para manejar sus margenes y arrojar utilecrecimiento de las exportaciones, apenas 4.9%
dades. El afio pasado, el nivel de endeudamienamual en el acumulado de doce meses a agosto,
aumento ligeramente de 44.7 a 45.3%, un resutepresenta una desmejora respecto a las tasas
tado que mantiene al sector por debajo del prmbservadas al finalizar 2000 que superaban el
medio industrial, 47%. La rentabilidad del activol2%. Sin embargo, esto debe ser analizado con
aument6 de 10.4% en 1999 a 13.5% y continteuidado porque el deterioro se concentra en la ra-
como una de las mas elevadas de la industria. lmaa de otros productos quimicos, la cual cay6 -20%
mejora en rentabilidad se explica por el uso méanual en promedio en el corrido enero-agosto
eficiente del activo (como se deduce tanto de Igentre las posiciones con mayor contribucién al
razén de ventas sobre activo como de la de vedescenso se encuentran: sustancias odoriferas para
tas sobre capital de trabajo, que aumentaron), ya indus-tria, tintas, ceras, betunes y peliculas
que el margen operacional, si bien se mantuvo exutorrevelables). Por el contrario, los medicamen-
niveles elevados, en este periodo se redujo de @d@s, jabones e incluso ramas tradicionalmente
a 8.5%. Por otro lado, aunque la deuda esta basenos orientadas a mercados externos como la
tante concentrada en el corto plazo, las empresde pinturas, muestran crecimientos elevados de
las exportaciones durante los primeros ocho

EXPORTACIONES meses del afio: tasa§ anuales promedio de 78.5,
(Variacion % acumulada anual) 64.5y 174% respectivamente.
25.0

e La moderacion de la devaluacion es un ali-

20.0 \/\/‘ 20.0 vio para los costos del sector y tendré un impacto
150 ' favorable en los margenes durante el segundo
semestre. La estabilidad de la situacion cambia-

100 - ria es un elemento de gran importancia en un mo-
50 Otros quimicos mento en que los precios de los productos del

49 sector se ajustan a tasas cada vez menores: los de
0.0 ' ' = ! : farmacéuticos, jabones y detergentes y otros qui-
Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01  Ago-01 . .

micos crecieron 5.8, 3.9 y 6.1% anual en agosto,
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frente a tasas superiores a 10% el afio pasado. dsminucion en los pedidbs los empresarios,
rama en la que se observa una menor desacelegae reportan en la encuesta de Fedesarrollo un
cion es la de pinturas, que mostré un ajuste ddescenso en los ultimos meses: el indicador paso
12.8% en agosto, tres puntos por debajo de la® un pico de 3.3 en abril a 1.7 en julio. Como
tasas de finales de 2000. resultado, la situaciéon econdémica de las empre-
sas se ha deteriorado en los primeros siete meses
o La productividad laboral continta crecien-del afo: el indicador de la encuesta de Fede-
do, aunque a tasas mas moderadas: 6.4% anwgalroll¢ cayé de 4 en diciembre a 2.6 en julio.
en el acumulado de doce meses a julio, frente a
13.4% seis meses atras. Pero ahora, los ajustese Las pobres perspectivas del mercado
en las remuneraciones son inferiores; 0.3% frenrenezolano, que es el destino de 20% de las
te a 6.8%. La moderacion en los costos laboraleportaciones del sector. Aunque todavia son
es un factor positivo adicional para evitar un dedindmicas, en agosto las ventas a ese pais

terioro de los margenes. crecieron 26.6% anual en el acumulado de doce
meses, lo que indica una desmejora respecto a los
FACTORES NEGATIVOS aumentos de mas de 40% observados entre marzo

y junio. En los proximos meses se espera una

o EI mal desempefio de las ventas, que smayor desaceleracion debido al menor ritmo de
agudizé entre junio y agosto, ocasion6 una caidarecimiento del PIB venezolano y a las
de -5.4% anual en promedio durante estos trexpectativas de devaluacion del bolivar.
meses. Aunque esta disminucion alin se compensa
con el crecimiento de los meses anteriores (la ¢ La crisis del sistema de salud que tiene un
variacion del acumulado en doce meses a julionpacto grande sobre las ventas de los laboratorios
todavia es positiva, 2.9%), los resultados serafalrededor de 45% de las ventas son institucio-
descendentes en lo que resta del afio. Esbales). Ademas, afecta la calidad de la cartera y
comportamiento esta asociado con el deterioro dea llevado incluso a algunos laboratorios a
la demanda doméstica, que se evidencia en Issispender el suministro al sistema.
resultados de las ventas minoristas: tanto las de
medicamentos como las de productos de aseo
personal vienen en descenso, con una caida
promedio real entre eneroy julio de -0.3% anual Y El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
-4.5% anual, respectivamente. Sélo en las vent&§ndo 0 el nivel mas bajo desde 1991y 5 el mas alto.
de productos de aseo para el hogar se observa URgra ia situacién econémica de las empresas 0 corresponde al
tendencia positiva, con un crecimiento de 7.5% epeor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor
este mismo periodo. Esto se ha traducido en ufgUt2do:

VENTAS DE OTROS QUIMICOS NIVEL DE PEDIDOS
(Variacion acumulada 12 meses) 5 (Promedio mévil tres meses)
8 4
o I\ 3 Otros quimicos
2
-8
1
-16
‘ ‘ ‘ oL .| '| | J
Jun-98 Jun99 000 Jun01 Dic-97  Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-01
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e A partir de mayo, las importaciones del En el caso de los laboratorios, en cuanto al
sector crecen a tasas mas moderadas, despuésriercado interno, las circunstancias de una
una ligera aceleracion en los primeros meses ddémanda deprimida y la prolongacion de las
afio: 7.2% anual en el acumulado de doce mesdgicultades financieras de las entidades del sistema
a julio. En este sector la mayor parte de las imde seguridad social en salud —que se agravan por
portaciones no compiten con productos locale®l hecho de que el elevado nivel de desempleo
por el contrario son insumos indispensables palimpide el aumento en el nimero de cotizantes—,

la produccién local. plantean serios obstaculos para frenar la caida de
las ventas. La rama de pinturas y barnices podra

PERSPECTIVAS experimentar una ligera mejoria el afio entrante,

Y CALIFICACION DE RIESGO en la medida en que avance la recuperacién del

sector de la construccion. Por otro lado, las

Hay diferencias importantes en lo que se espgerspectivas para los jabones, cosméticos y los
ra para las diversas ramas de este sector. Aungprductos de aseo personal, son moderadamente
en todos los casos se anticipa que las exportacioptimistas. Estas se mantendran como las mas
nes tendran una menor contribucion al crecimierdinamicas del sector, al igual que en los meses
to de las ventas y por tanto, su evolucion dependpasados.
rd mas de las condiciones del mercado doméstico,
se espera —como ya ha ocurrido en circunstancias Este fue uno de los pocos sectores industria-
similares— que el flujo de comercio externo deles que redujo su calificacion en este periodo:
sector se resienta menos que en otros por la efisminuyé de 3.4 en enero pasado a 3 y se man-
tructura de especializacion de la produccién paiene como la mas baja en la industria, frente a

regiones, adoptada por las multinacionales. un promedio de 6.7.
SITUACION ECONOMICA IMPORTACIONES OTROS QUIMICOS
(Promedio movil tres meses) Variacion % anual

o Otros quimicos
Otros quimicos 0

-10
-20

-30

0 L L L J -40 - — — I
Dic-97 Dic-98 ' Dic-99  Dic-00  Jul-01 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jun-01
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Caucho (355)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 92 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 3.9%
Participacién % en el Valor Agregado industrial 0.8 Proteccion efectiva 20.0
Participacion % en la produccion industrial 0.8 Arancel promedio 14.3
Empleo generado 5,236 Dependencia del mercado venezolano 6.8
Concentracion regional (en orden de importancia) Cundinamarca,
Bogota,
Antioquia.
Concentracion de la produccion
(De 0 a1; 1 el de mayor concentracion) 0.45
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 9.8 8.9 13.6
% de empresas con pérdida operacional 36.4 455 28.6
Activos (VIr. en millones de délares) 10.9 12.2 17.6
Penetracion importaciones 60.5 55.6 48.0
Orientacion exportadora 39.1 29.3 18.1
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 185.1 212.0 204.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 78.1 73.1 80.1
Razon de endeudamiento 49.6 50.1 46.3
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 57 34 16
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 40 49 31
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 43 92 39
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 3.8 0.5 5.1
Ventas/Activo total 113.2 915 101.7
Rentabilidad del patrimonio -8.7 -7.8 -0.3
Margen operacional 0.3 2.0 -0.2
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atras  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 75 7.1 7.1
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 7.0 9.8 1.0
Ventas Jul-01 13.6 10.0 -1.0
Empleo Jul-01 35 2.1 -6.6
Inventarios (Indices) Jul-01 40.0 60.0 100.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacién econémica (5 = muy favorable) Jul-01 17 14 13
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 1.2 11 1.1
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 9.5 10.9 14.8
Costos Mat. prima Jun-01 -58.5 25 18.0
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -0.2 -8.2 9.3
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 224 218 201 114 17.3 3.8
Exportaciones Jul-01 87 79 63 364 419 39.1
Exportaciones a Venezuela Jul-01 28 27 26 5.4 3.0 16.2
Exportaciones a E.U Jul-01 2 2 3 293 -232 73.9
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Productos de caucho

FACTORES POSITIVOS los niveles previos a la crisis. Por el contrario, la

rentabilidad neta del patrimonio se deterior6 aln
o Durante 2000, hubo algunas mas en este periodo.

sefales de mejoria en la situacion

financiera. Sin embargo, debe o Los empresarios del sector percibieron una

advertirse que los indicadores no son contundemeduccién del contrabando en los dos ultimos tri-

tes. En ese mismo afo, el nivel de endeudamiemestres: en junio pasado, el indicador de la en-

to se redujo ligeramente: cayd medio punto, auesta de Fedesarrollo llegé al nivel minimo re-

49.6%, aunque todavia se mantiene por encingistrado en los ultimos dos afios y medio.

del promedio industrial, que es 47%. Esto estuvo

acompaiado de un menor apalancamiento finalRACTORES NEGATIVOS

ciero, que paso de 59% en 1999 a 52% el afio

pasado. Por otro lado, aunque se observo una e Las ventas continlan recuperandose, pero

mayor rotacion de cartera, esto no se tradujo dmy signos de debilitamiento. El afio pasado el

una mejora en los indicadores de liquidez del secrecimiento acumulado alcanzé 7.9% anual y en

tor, posiblemente porque al mismo tiempo aumere corrido entre enero y agosto de este afo la tasa

té la concentracion del pasivo en el corto plazopromedio ascendié a 12.8% anual. El elevado

El cambio favorable mas importante para el seaivel de inventarios que tenia el sector explica

tor en el aspecto financiero fue la recuperaciéporqué el ritmo de crecimiento de las ventas ha

de la rentabilidad del activo, de 0.5% en 1999 aido superior al de la produccion, que en este

3.8%, aunque ésta todavia se encuentra lejos di#imo periodo aument6 6.4%. Sin embargo, el
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incremento en las ventas aun es pequefio si satre enero y julio de este afio muestra una caida
compara con las fuertes caidas de los periodgsomedio de -6.8% anual.
anteriores. Ni siquiera se han alcanzado los niveles
de 1997, que ya eran considerados bajos (el indice « Las perspectivas regulares del mercado ve-
de ventas en agosto pasado era apenas 53, frenteezolano, que es el destino de 33% de las expor-
un nivel promedio de 74 en 1997). Por otro ladotaciones del sector. En agosto, las ventas a este
es preocupante que a pesar de que las ventas gais crecieron 4% anual en el acumulado de doce
llevan un periodo relativamente corto de recupemeses, lo que indica una desmejora respecto a los
racion, la encuesta de Fedesarrollo ya sefiala uaamentos de mas de 11% observados hasta no-
reduccion en el nivel de los pedidosl indicador viembre de 2000. Ademas se espera una mayor
paso de 1.5 en marzo a 1.2 en julio. El desempeiti@saceleracion en los proximos meses, debido al
de las exportaciones fue un elemento favorableenor ritmo de crecimiento del PIB venezolano
en un momento en que el mercado doméstico $ea las expectativas de devaluacion del bolivar.
mantenia deprimido, pero en lo corrido del afio
éstas han perdido dinamismo. Esto ocurre al ¢ Las importaciones, en su mayor parte de
tiempo que las ventas internas no despegan: paoductos que compiten con la produccion local,
encuesta de la Andi sefialo una caida de -1.2%secieron a una tasa de 11.4% anual en el acumu-
anual en el periodo entre enero y julio para lamdo de doce meses a junio. Sin embargo, duran-
ventas del sector al mercado nacional. Estos dés los meses anteriores el crecimiento superaba
elementos explican el deterioro reciente de losl 17%, incluso en los periodos de mayor deva-
pedidos. luacién. La presién de la competencia de produc-
tos foraneos se siente especialmente en un mo-
e Las exportaciones de productos de cauchmento en que la demanda doméstica permanece
crecieron 24.1% anual en el acumulado de doasstancada.
meses a agosto. Esto representa una
desaceleracién importante en el crecimiento, que e El sector muestra una menor capacidad para
entre agosto de 2000 y febrero pasado se mantuseducir sus costos laborales. Los incrementos en
en tasas superiores al 40%. El menor dinamismaroductividad laboral son cada vez menores y
de las ventas externas golpea especialmente a la
rama de llantas, que orienta cerca de 42% de su
produccién al exterior. Por su parte, la rama de
otros productos de caucho, que tiene un
coeficiente exportador de 13.4%, inici6 el g nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
descenso a partir del cuarto trimestre de 2000, sjendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

PRECIOS Y COSTOS EN CAUCHO
NIVEL DE PEDIDOS (Variacion anual)
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ademas, el sector no ha podido beneficiarse dgoméstica tendran pocas posibilidades de
ellos porgue las remuneraciones se ajustan atasasmpensar la pérdida de dinamismo de las
mas altas que las de hace un afio. El indice @&kportaciones. La contribucién que puede hacer
productividad laboral crecio 3.4% anual en ek| repunte de las ventas de automéviles a la
acumulado de doce meses a julio, frente a tas@@manda de llantas es marginal. El grueso de este
superiores a 10% durante el segundo semestre gercado proviene de la reposicién y ésta se ha
2000, al tiempo que las remuneracionegisto afectada por el mal desempefio del sector
aumentaron 6.3%, frente a tasas inferiores a 3%e transporte, y por las medidas de pico y placay

un afo atras. el incremento del precio de la gasolina que
desincentiva el uso de vehiculos particulares. Por

» La moderacion en los ajustes de los preciosu parte, la rama de otros productos de caucho
de las materias primas (el caucho en bruto tuv@mpoco presenta un escenario favorable, ya que
una caida del precio en abril que lleg6 a -14.7%}%us ventas dependen de otros sectores que

por lo pronto, compensa el menor ritmo depermanecen deprimidos, como los del cuero, el
crecimiento de los precios de los productos dejalzado y la madera.

sector. En agosto, éstos bajaron 8%, pero el

margen entre las tasas de crecimiento de costos y Este sector, es de los pocos que aumentd su
precios se esta estrechando. Este deterioro endalificacion respecto a la de comienzos del afio.
rentabilidad, observado durante los GltimosEsta se incrementd de 7.1 a 7.5, lo que representa

meses, ademas del pobre desempefio de las veniasa desmejora respecto al promedio industrial de
refleja un ligero descenso del indicador situaciog. 7.

de las empresadgle la encuesta de Fedesarrollo,
gque de todas maneras se mantenia en niveles muy
bajos: de 1.8 en abril a 1.7 en julio.

PERSPECTIVAS
Y CALIFICACION DE RIESGO

El sector enfrentara condiciones cada vez ma%ara la situacién econémica de las empresas 0 corresponde al

dificiles en los mercados externos, al tiempo qugeor nivel registrado por los empresarios desde 1991 y 5 al mejor
los principales segmentos de la demandeesultado.

SITUACION ECONOMICA IMPORTACIONES CAUCHO
(Desestacionalizado) 30 Variacion % anual
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Plasticos (356)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Nimero de establecimientos 459 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 10.0%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 3.9 Proteccion efectiva 33.7
Participacion % en la produccion industrial 3.8 Arancel promedio 18.5
Empleo generado 30,490 Dependencia del mercado venezolano 3.3
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Valle,

Cundinamarca.
Concentracion de la produccion

(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.15

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 6.0 55 74
% de empresas con pérdida operacional 27.4 24.4 235
Activos (VIr. en millones de délares) 7.1 7.8 8.9
Penetracion importaciones 18.0 18.2 17.0
Orientacion exportadora 13.6 131 11.6

INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)

Liquidez
Razon corriente 259.2 236.4 242.3
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 80.1 79.0 77.6
Razo6n de endeudamiento 43.8 455 45.1
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 62 33 15
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 55 61 27
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 44 90 42
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 7.7 4.0 12.7
Ventas/Activo total 97.4 86.3 103.6
Rentabilidad del patrimonio 3.0 2.4 6.2
Margen operacional 45 25 35
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atras  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.8 6.8 6.8
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 5.8 10.0 2.7
Ventas Jul-01 8.8 10.0 7.3
Empleo Jul-01 1.1 2.0 -2.9
Inventarios (Indices) Jul-01 122 162 165
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacién econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 3.2 3.7 2.9
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 3.1 3.9 35
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 55 8.1 205
Costos Mat. prima Jun-01 5.7 9.9 313
Variacion de la remuneracion real Jun-01 7.3 -15.2 -10.3
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 250 225 207 20.9 147 35
Exportaciones Jul-01 188 163 146 28.6 16.9 11.7
Exportaciones a Venezuela Jul-01 53 43 39 36.3 15.7 1.1
Exportaciones a E.U Jul-01 16 13 13 19.9 8.9 40.9
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Plasticos

FACTORES POSITIVOS concentracion del pasivo en el corto plazo. Ade-
mas, en este periodo el sector disminuyd su
@ e La moderacion de los costos apalancamiento financiero, manteniéndolo muy
laborales unida a la tendencia fa-por debajo del promedio industrial. El afio pasado
vorable de los costos de las prin-hubo una mejoria importante en la rentabilidad,
cipales materias primas permitirAn que no hayanpulsada tanto por la recuperacion del margen
un deterioro en los margenes, en un momento @peracional (de 2.5 a 4.5%) como por un aumento
gue los precios del sector crecen cada vez men la relacién de ventas sobre activos.
nos: 5.7% anual en agosto frente a un promedio
de 14.8% durante el afio pasado. Ademas, la au- ¢ En los Gltimos meses la moderacién de la de-
sencia de presiones sobre los costos crea un eraluacion y las perspectivas de una relativa estabi-
torno favorable para que las empresas adopten ulidad en el mercado cambiario son favorables para
estrategia de descuentos en precios para estimeste sector, ya que sus costos de materia prima son
lar la demanda doméstica. muy sensibles a las variaciones del tipo de cambio.

o El aflo pasado los indicadores financieros e EIl comportamiento de las principales re-
de las empresas del sector mejoraron. El nivel dgnas (polietileno y polipropileno) en los mer-
endeudamiento se redujo de 45.5% en 1999 gados internacionales ha favorecido una mode-
43.8% en 2000. El aumento de la razén corrientecion de sus precios, a tal punto que en agosto
y del capital de trabajo como proporcion del acel costo de las materias primas apenas se ajusto
tivo, indican una mejora en la liquidez de las2.1% anual, frente a incrementos que llegaron a
empresas. Esto ayuda a contrarrestar la maysuperar el 20% el afio pasado.

PRECIOS Y COSTOS EN PLASTICO NIVEL DE PEDIDOS
30 (Variacion anual) (Desestacionalizado)
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e Hay evidencia de flexibilidad en el nivel 5.8% anual, frente a tasas superiores a 10% a co-
de empleo, permitiendo al sector reducir susmienzos del afio. Este menor dinamismo ha sido
costos laborales. Durante los meses de recupkecausa principal del deterioro en la situacion de
racion de la produccion, el indice de empleo totdhs empresas: segun los resultados de la encuesta
del sector mostré un repunte moderado y llegd de Fedesarrollo, este indicaddrajo de 3.7 en
una tasa maxima de 2.6% anual en el acumuladmero a 3.2 en julio.
de doce meses a abril. A su vez, en los meses
siguientes, el freno en la produccion y las ventas e Hasta ahora las exportaciones se han man-
coincidieron con nuevos recortes en el empledenido activas con un aumento de 26.5% anual
que en julio cay6 -2.9% anual. Esto contribuyd &n el acumulado de doce meses a agosto, pero las
mantener una reduccion de las remuneracione€®sas van a cambiar en el frente externo. El cre-
reales durante la mayor parte del aflo, con uamiento ha sido posible gracias a las exporta-
resultado en julio de 0.3% anual en el acumuladciones a Venezuela y Ecuador, con tasas en as-

de doce meses. censo que llegaron a un pico de 39.7% en agosto
y 61.3% en abril, respectivamente. El dinamis-
FACTORES NEGATIVOS mo de estos mercados ayudé a compensar la de-

saceleracion de las ventas a Estados Unidos (que

e En lo corrido del afo, las ventas han moabsorben 8% de la produccién colombiana de
derado su crecimiento: la tasa de 10.8% anual grtastico). Infortunadamente, las perspectivas de
el acumulado de doce meses a febrero, bajélas mercados venezolano y ecuatoriano, que son
7.8% en agosto. Igualmente, el indicador niveél destino de 29 y 15% de las exportaciones del
de pedidos de la encuesta de Fedesarrollo se resector, no son buenas. Las elevadas tasas de cre-
dujo de 4 en diciembre a 3.1 en julio. Este comeimiento en las ventas a estos destinos, observa-
portamiento esta asociado con un freno en la delas hasta ahora, no son sostenibles debido al
manda doméstica, sin embargo, hay que destacaenor ritmo de aumento del PIB de estos paises
gue a pesar de esta tendencia a la baja, plastiops las expectativas de devaluacion del bolivar.
es uno de los pocos sectores que mostraron un
crecimiento positivo de las ventas en el mercado
domestico segln la encuesta de la Andi: en |0 CoOg| nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0y 5,
rrido entre enero y julio éstas crecieron 3.19%iendo O el nivel mas bajo desde 1991y 5 el mas alto.
anual, frente a -1.1% del promedio de la indusZ'Para la situacion econémica de las empresas 0 correspon-
tria. El menor crecimiento en las ventas frend ele al peor nivel registrado por los empresarios desde 1991
aumento en la produccién, que en julio crecid 5 al mejor resultado.

VENTAS DE PLASTICOS EXPORTACIONES
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En cualquier caso, debe recordarse que la orieacompafiada de una debilidad de la demanda).
tacion exportadora del sector ha venido en alRero desde el punto de vista de las ventas y de la
mento en los Ultimos cuatro afios, pero todaviproduccion, la tendencia decreciente se manten-
es moderada. Registré un coeficiente de 13.6%ra porgque la desaceleracién de las exportacio-
el afio pasado. nes no podra ser compensada del todo por el mer-
cado doméstico. En cuanto a éste, se espera una
e Se observa una creciente entrada de inmhoderada recuperaciéon tanto de los materiales
portaciones, las cuales aumentaron 20.9% anuplasticos para construccion —gracias al despegue
en el acumulado de doce meses a junio, un riprevisto de ese sector el proximo afio— como de
mo mucho mas elevado que las tasas de dademanda asociada con algunos sectores indus-
digito registradas hace un afio. La entrada deiales (materiales de empaque para alimentos y
importaciones competitivas es un problema crebebidas) y la demanda de productos para el ho-
ciente para el sector, sobre todo en un momeimar (con la modesta recuperacion del ingreso pre-
to en que el mercado doméstico crece a tasa&ssta para el afio entrante). Por el contrario, hay

muy bajas. incertidumbre sobre el desempefio de la deman-

da proveniente del sector automotor y de la
PERSPECTIVAS floricultura porque enfrentan dificultades crecien-
Y CALIFICACION DE RIESGO tes en sus mercados externos.

Para los préximos meses las noticias son bue- La calificacion del sector se mantiene en 6.8,
nas en materia de costos. Estos mantendran cem un rango de riesgo alto. El resultado implica
cimientos muy moderados, debido a las condidna desmejora relativa, ya que la calificacion del
ciones de los mercados de resinas (sobre oferg@omedio industrial se redujo una décima a 6.7.

IMPORTACIONES PLASTICOS SITUACION ECONOMICA
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Ceramicos (361)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Umero de establecimientos 1 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 6.3%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 1.0 Proteccion efectiva 29.4
Participacion % en la produccion industrial 0.7 Arancel promedio 17.6
Empleo generado 5,404 Dependencia del mercado venezolano 3.7
Concentracion regional (en orden de importancia) Antioguia, Dependencia de la construccion: porcentaje de la
Cundinamarca. produccién destinada a la construcion 78
Concentracion de la produccion
De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.38
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 9.8 6.6 9.0
% de empresas con pérdida operacional 79.3 65.5 48.3
Activos (VIr. en millones de délares) 12.6 13.0 15.2
Penetracion importaciones 7.4 7.3 7.9
Orientacién exportadora 14.1 12.8 11.6
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 316.9 1127 162.4
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 64.4 61.8 62.8
Razo6n de endeudamiento 46.6 50.3 47.1
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 47.0 60.0 34.0
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 58.0 33.0 14.0
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 24.0 53.0 32.0
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo -0.1 -1.9 -6.5
Ventas/Activo total 58.5 48.4 49.4
Rentabilidad del patrimonio -9.4 -10.4 -14.8
Margen operacional -15.3 -135 -22.8
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
(ltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.4 6.4 6.8
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccién Jul-01 20.8 30.6 16.1
Ventas Jul-01 15.7 28.1 16.7
Empleo Jul-01 7.9 -4.2 -12.6
Inventarios (Indices) Jul-01 612.0 413.0 340.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion economica (5 = muy favorable) Jul-01 35 3.7 35
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 42 33 14
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 17 13 1 57.3 19.2 -16.2
Exportaciones Jul-01 33 28 20 65.3 34.8 -11.2
Exportaciones a Venezuela Jul-01 5 4 3 74.0 -1.7 -37.6
Exportaciones a E.U Jul-01 13 8 3 3250 1817 17.8
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Barro, loza y porcelana

FACTORES POSITIVOS el acumulado anual a agosto, la produccién de
barro, loza y porcelana creci6 18.6% y las ventas
e Muestra uno de los creci- 14%, tasas muy superiores a los promedios de la
mientos mas altos en las exporta-industria que aumentaron 4.3 y 2.7%. Como se
ciones. A pesar de ser bienes denenciond, las exportaciones fueron el mayor
baja transabilidad, durante estemotor de crecimiento ya que la demanda del sec-
afio los objetos de barro, loza y porcelana hator de la construccién sigue estancada y las ven-
basado su crecimiento en las exportaciones. ftas en el mercado interno, segun datos de la Andi
agosto de este afo, las exportaciones registrarsalo han aumentado 0.8% en lo corrido del afio.
un crecimiento de 51% acumulado anual, lo que
contribuy6 a que la dindAmica de este sector fuera e EIl empleo registra la tasa de crecimiento
muy diferente al promedio industrial. Las ventagnas alta de la industria. Mientras el empleo in-
al mercado estadounidense fueron las que maésistrial se redujo a 0.3% promedio mensual en-
crecieron, con unatasa de 325% acumulado anuéle enero y julio, el del sector ceramico crecio
A juzgar por el gran peso que esta variable hd3%. Esta expansidn se explica por el importan-
tenido en los agregados de produccion y ventde crecimiento de la produccion y de las ventas
de las empresas, la gran mayoria de éstas (lasternas. En consecuencia, las remuneraciones
grandes y las medianas que no son mas de cusn aumentado al mismo ritmo.
renta) han modificado su estructura productiva
para poder exportar a los mercados externos. e Los precios del sector crecen por encima
del promedio industrial. Aunque los precios mues-
e La produccién y las ventas muestran unosran una tendencia decreciente en el agregado,
de los crecimientos mas altos de la industria. Edesde hace un afio éstos aumentaron por encima

EXPORTACIONES VENTAS DE BARRO,LOZA Y PORCELANA
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del promedio industrial: en agosto, la tasa de auwlirige a la construccion. A pesar de que las cifras
mento fue de 10% frente a 9% del ipp total. Loslel PIB de edificaciones dan cuenta de tasas su-
precios de la cerdmica no refractaria son los deeriores a 10% durante el primer semestre, las
mayor crecimiento (12% anual a julio), mientrasempresas no han sentido una mejoria en los pedi-
gue los de otros productos como las vajillas sdos para el mercado interno. El gran dinamismo
mantienen en niveles bajos (0.8% en julio). se observa en las lineas de enchapes y baldosas,
gue han sufrido un proceso de reestructuracion
e Mejoran algunos indicadores de eficienciaempresarial y tecnolégica. No sucede lo mismo
financiera. Las empresas del sector trataron dmn la fabricacion de ladrillos y otros productos
mejorar sus periodos de recuperacion de cartenauy dependientes del mercado interno, cuyos
(pasaron de 53 a 24 dias, desde 1999 a 2000)gsultados contindan siendo deficientes.
dilataron los de pago de sus deudas con los pro-
veedores: el indicador de rotacion de cuentas por « Durante el segundo semestre los margenes
pagar aument6 de 33 a 58 dias, quedando iguadtaran afectados por el aumento en los costos
gue el promedio industrial. De todas formas, ldaborales y por una menor demanda externa e
que indican estas relaciones es que hoy el sectioterna que no permitirh aumentar los precios.
recupera su cartera mucho mas pronto del tienBurante el primer semestre del afio los costos
po que emplea para pagar sus cuentas, ya que pkafaorales del sector se incrementaron en una tasa

este dltimo mantiene aun algin margen. mayor que la de los precios. A su venmo
consecuencia de la reduccion en la demanda
FACTORES NEGATIVOS mundial sera dificil para las empresas conservar

el ritmo de aumento en precios, que ya
e La productividad ha caido. Si bien el sectoobservaba cierta tendencia decreciente.
ha venido gozando de un crecimiento important&fortunadamente, el sector ejerce cierto control
en la producciony las ventas, el ritmo de aumentsobre las fuentes de materia prima y tiene bajos
en el empleo ha sido mayor que el de la producciéindices de transabilidad, lo que de alguna
Esto ha generado un deterioro en la productividashanera le permite tener mayor control sobre los
y un incremento en los costos laborales en el sectgrecios.
gue se caracteriza por tener una de las mayores
rigideces laborales de la industria. e La continuidad de la bonanza exportadora
del sector depende de lo que pase en Estados
e Enorme dependencia de la construccién. SEnidos y su sector de la construccion. El vigoro-
estima que 78% de la produccion del sector s&o aumento de la construccion de vivienda en
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dicho pais, jalon6 el crecimiento de nuestraPERSPECTIVAS
exportaciones de ceramicos en el prime CALIFICACION DE RIESGO
semestre. Después de los acontecimientos
recientes, la confianza de los consumidores se El sector presenta un aumento en sus niveles
vio fuertemente debilitada y, en consecuenciaje pedidos manifiesto en el incremento de la ca-
las compras de vivienda. Como el principalificacion de 2.4 en diciembre de 2000 a 4.2 en
mercado de estos productos es el estadouniderjséo pasado. Por su parte, la situacién economi-
(40% de las exportaciones), es muy probable quz? mostré cierto deterioro en los Ultimos meses,
las ventas se vean afectadas por los hechasnque en promedio fue mucho mejor que la re-
ocurridos. Los empresarios manifiestan que logistrada en el segundo semestre de 2000. Hasta
atentados ya estan teniendo efecto sobre I&t momento, las cifras favorables de crecimiento
negocios, pues han generado una pardlisis en Idsl PIB de edificaciones registradas por el Dane
contactos y retrasos de los envios que habigrara el primer semestre del afio, no son consis-
sido pactados con anterioridad. La inestabilidatentes con un aumento de la demanda de insumos
politica en paises como Venezuela, tambiépara la construccién. Sin embargo, si nos atene-
mantiene en vilo a los productores del sector qumos a las cifras de pedidos, en los siguientes
ven con incertidumbre el rumbo de los negociomeses la situacion mejorara notablemente.
en dicho pais.
Aunque el sector muestra unos niveles de
e Bajos indices de rentabilidad. Infortuna-produccién y ventas muy dindmicos, éstos sélo
damente el sector continta registrando resultadd&n beneficiado a las empresas exportadoras, que
financieros deficientes. EI margen operacionak-de todas formas— destinan un porcentaje todavia
asi como la rentabilidad del patrimonio y delpequefio de lo que producen a los mercados
activo, contintan siendo negais y de los mas externos. Asi mismo, se observa un incremento
bajos de la industria. Aunque en el afio 200de los inventarios y de los costos laborales, lo
los resultados fueron menos malos, el margeque no ayuda a mejorar su ya deficiente situacion
operacional si continu6 deteriorandose. Esto hfinanciera.
llevado a las empresas mas importantes del
sector a efectuar un severo ajuste, que incluye Ya que este sector necesita una recuperacion
la fusion de varias de las mas grandes. bastante fuerte para reparar los dafos financie-
ros del pasado, nuestra calificacion de riesgo se
« El endeudamiento se redujo pero se conmantiene en 6.4 para el segundo semestre. Esta
centr6 mas en el corto plazo. Aunque la razon dggue estando por debajo del nivel promedio de
endeudamiento promedio del sector bajé de 50la industria, ademas es de los sectores con menor
47%, el indicador de concentracién de deuda (olealificacién dentro de los del rango de riesgo alto.
Financieras de corto plazo/total ob. financieras)
incrementd de 57 a 58%. Asi mismo, el indicador
de concentracion del endeudamiento de corto plaEl nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y
z0 paso de 62 a 64%. Esto repercute en la actiV- siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991y 5 el mas alto.

dad de la empresa, pues ve mermado su capitzall:) I8 situacid A 0
L . ara la situaciéon econémica de las empresas
de trabajo disponible para operar. . : P :
corresponde al peor nivel registrado por los empresarios

desde 1991 y 5 al mejor resultado.
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Vidrio (362)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 60 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 2.5%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 1.0 Proteccion efectiva 16.7
Participacion % en la produccion industrial 0.8 Arancel promedio 13.7
Empleo generado 4,994 Dependencia del mercado venezolano 1.3
Concentracion regional (en orden de importancia) Cundinamarca, Dependencia de la construccion: porcentaje de la
Antioquia, produccion destinada a la construcién 20
Bogota,
Valle.
Concentracion de la produccién
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.49
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 18.8 15.6 226
% de empresas con pérdida operacional 30.8 23.1 33.3
Activos (VIr. en millones de délares) 36.4 36.9 426
Penetracion importaciones 21.5 23.0 22.2
Orientacion exportadora 21.3 27.9 15.3
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razén corriente 185.7 207.0 282.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 75.3 75.0 76.8
Razon de endeudamiento 371 38.1 39.1
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 55 39 20
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 55 60 33
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 37 76 35
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 6.8 3.3 13.2
Ventas/Activo total 81.3 79.0 86.6
Rentabilidad del patrimonio 3.3 -2.8 44
Margen operacional 46 34 7.7
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 35 35 35
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 8.3 214 10.4
Ventas Jul-01 3.8 13.5 16.3
Empleo Jul-01 47 -113 -13.0
Inventarios (Indices) Jul-01 129 18 74
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacién econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.3 1.8 15
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.6 2.6 2.1
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 60 55 51 16.7 19.7 5.3
Exportaciones Jul-01 56 55 65 -139 125 25.6
Exportaciones a Venezuela Jul-01 8 6 4 87.7 90.1 -33.4
Exportaciones a E.U Jul-01 8 13 25 -66.2  -46.0 111.9
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Vidrio y sus productos

FACTORES POSITIVOS  ci6n acumulada anual del empleo fue de -4.7%. El
crecimiento de la produccién de 8%, genero
e A pesar de la grave caidaaumentos en la productividad de las empresas: a
del sector de bebidas, la produc-julio de este afio se observé un incremento de
cidn y las ventas conservan tasasl0.3% anual acumulado. La fusion de las
positivas. En el acumulado anualempresas mas importantes del sector generd una
a agosto la produccién del sector crecio 5.5% y lagduccion en la capacidad instalada, permitiendo
ventas 3.4%, tasas positivas que se observan pgue ésta satisfaga las necesidades del mercado
ticularmente dinamicas entre mayo y julio. Aunquenterno.
el sector de bebidas esta cayendo, la demanda por
envases para otro tipo de bebidas no clasificadas ¢ Algunos segmentos se vieron beneficiados
dentro del sector de bebidas sino de alimentopor el auge exportador de vehiculos. En el caso
como los jugos, los lacteos y las bebidas hidrade los vidrios de seguridad, los vidrios planos sin
tantes, ha crecido. En este sector se destaca duiselar y los vidrios sin biselar para automotores
el aumento en las ventas es solamente en el mer¢a4.3% de la produccién), la demanda se ha in-
do interno, pues las exportaciones estan cayendensificado como consecuencia del buen creci-
a 14% anual, la tasa mas baja de la industria. miento de las ventas de vehiculos a Venezuela.

e La productividad aumento. El sector viene ¢ Los niveles de pedidos y la situacién eco-
reduciendo sus niveles de empleo desde hao@mica muestran sefiales de mejora. A diferencia
mas de cuatro afios. A julio de este afio la variale varios de los sectores industriales, en éste los

VENTAS DE VIDRIO NIVEL DE PEDIDOS

(Variacion acumulada 12 meses) 40

20
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10
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0 20
-10
1.0
-20
-30 L L L 0.0 — v — :
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00  Jul-01

riesgo industrial AINIE noviembre 2001 | 65



niveles de pediddy la situacién economiéane- de la industria que registré una caida en sus ex-
joraron en el segundo trimestre. La calificacién gortaciones a julio (-14% acumulado anual), man-
julio fue de 2.6 para pedidos y 2.3 para la situateniendo el deterioro que traia desde finales del
cion econdmica. Aungue sus niveles son bastamfio pasado, cuando cay6 12%. Hasta el momen-
te bajos respecto al mejor nivel de la década (5), el aumento de las exportaciones no ha estado
se observa alguna recuperacion. dentro de las politicas de las empresas mas im-
portantes, que ven las ventas al exterior como una
o Losindicadores de rentabilidad del sector ausalida para sus excedentes, a pesar de que no han
mentaron y se redujeron los de endeudamiento. &egrado reducir sus niveles de inventarios.
observa una mejora timida, pero sostenida, en el
margen operacional (pas6 de 3.4 a 4.6% de 1999 a e Débil crecimiento de los precios. Los pre-
2000), en el indicador de ventas sobre activo (de tos del sector registran una fuerte tendencia de-
a 81%) y en larentabilidad del activo (de 3.3 a 6.8%kreciente si se los compara con los de hace un
Por su parte, la razén de endeudamiento se redujo@iiio. Mientras que en julio de 2000 los vidrios
un punto (de 38 a 37%) y contintia estando muy pgianos y de seguridad crecieron 20.5%, en agos-
debajo del promedio de la industria (47%). to pasado la tasa sélo llegd a 5.2%. Los envases
y las vajillas dejaron de aumentar sus precios de
e Mejora en algunos de los indicadores de efi6.4 a 5% y de 13.6 a 5.6%, respectivamente. To-
ciencia. Las empresas del sector mejoraron sus estos valores estan por debajo del promedio
periodos de recuperacion de cartera (pasaron dwlustrial (9%). Esto indica que el sector no pudo
76 a 37 dias de 1999 a 2000). Sin embargo, dezantener sus margenes en niveles altos, a pesar
bieron responder con mayor prontitud a los comde la escasa competencia que enfrenta. Afortuna-
promisos con sus proveedores: las cuentas pdamente, tener los costos laborales controlados,
pagar pasaron de ser cubiertas en 60 dias pronad-igual que los de la materia prima y un bajo ni-
dio a 55. De todas formas, lo que indican estagel de transabilidad, hace que el sector compen-
relaciones es que el sector recupera su cartera ns&sla pérdida en precio con una reduccion en sus
pronto que el tiempo que emplea para pagar se®stos.
cuentas.

FACTORES NEGATIVOS LEI _nivel de pe<_jidos es un_indicador que varia en"[re Oy
5, siendo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
* A diferencia de la mayoria de los sectores para |a situacién econémica de las empresas 0

industriales, el de vidrio no muestra recuperacidBorresponde al peor nivel registrado por los empresarios
en sus exportaciones. Vidrio fue el Unico sectodesde 1991y 5 al mejor resultado.

EXPORTACIONES VARIACION DE LOS PRECIOS DE
40.0 (Variacion % acumulada anual) LOS DIFERENTES PRODUCTOS DE VIDRIO
' 25

Formas basicas de vidrio

20.0 20 y vidrios de seguridad

20.0
15
0.0~
10

Recipientes de vidrio para envasado

Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01
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o Durante el segundo semestre los margend3ERSPECTIVAS

estaran afectados por la baja demanda. Duran¥e CALIFICACION DE RIESGO

el primer semestre del afio los costos laborales

del sector se incrementaron en una tasa mayor El sector presenta un aumento en sus niveles

que la de los precios. Como consecuencia de tie pedidos, manifiesto en el incremento de la

reduccién en la demanda mundial, sera dificil paraalificacion de 2.1 en diciembre de 2000 a 2.6

las empresas conservar el ritmo de aumento em marzo pasado. Por su parte la situacion

precios, en los que ya se observaba cierta teeeondmica mejora lentamente. La situacion

dencia decreciente. financiera general del sector prospero en el afio
2000, lo que ayudado de un profundo proceso

) de reestructuracion empresarial, permitira al

'NDlCES?E%:lT’\S/FE\'\}B\QgS DEL sector mantenerse a flote mientras se recuperan

sus principales demandantes: las bebidas y la

160 construccion.

200

120 Sin embargo, como este sector exporta poco y
11510 la demanda interna continuara deprimida en el se-
gundo semestre, lo mas probable es que su situa-
40 cién no mejore de manera importante. Por estas

razones, la calificacién de riesgo se mantiene en
’ Mz;y-99 Ere.00 Se‘p-OO ol 3.5, que es, después de otros quimicos, la mas
baja de la industria.

80
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Otros minerales no metélicos (369)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 325 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 1.4%
Participacién % en el Valor Agregado industrial 45 Proteccion efectiva 215
Participacion % en la produccion industrial 3.4 Arancel promedio 129
Empleo generado 17,505 Dependencia del mercado venezolano 0.8
Concentracion regional (en orden de importancia) Antioquia, Dependencia de la construccion: porcentaje de la
Bogota, produccién destinada a la construcion 76
Cundinamarca,
Tolima,
Valle.
Concentracion de la produccion
(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.26
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 12.2 10.7 16.6
% de empresas con pérdida operacional 427 37.3 314
Activos (VIr. en millones de délares) 38.4 535 67.5
Penetracion importaciones 143 18.6 29.1
Orientacion exportadora 17.6 17.9 12.2
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 174.8 236.0 233.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 74.2 67.5 66.4
Razon de endeudamiento 40.8 38.6 39.9
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 58 45 24
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 41 41 18
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 30 55 28
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 45 -0.5 1.8
Ventas/Activo total 59.9 50.9 65.5
Rentabilidad del patrimonio -0.7 5.0 1.6
Margen operacional -0.8 -8.5 -1.6
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Ultimo dato dato meses atras  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.8 6.8 6.8
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 31 154 -1.7
Ventas Jul-01 4.8 9.7 -6.0
Empleo Jul-01 -35 9.4 -17.8
Inventarios (Indices) Jul-01 85 113 103
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 3.2 2.7 12
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 14 2.2 1.3
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 14.8 131 14.2
Costos Mat. prima Jun-01 8.7 8.2 15.3
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -140  -240 -16.3
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 52 46 45 15.2 41 -25.5
Exportaciones Jul-01 146 146 133 9.9 17.9 7.6
Exportaciones a Venezuela Jul-01 15 13 13 18.8 9.7 15.2
Exportaciones a E.U Jul-01 73 71 64 13.4 8.9 2.8
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Minerales no metalicos

FACTORES POSITIVOS o Lasituacion econémiéanuestra sefiales de
mejoria. A pesar de la débil demanda, las empre-
e Las exportaciones siguen sas de la muestra de Fedesarrollo sefialan que su
siendo el motor de crecimiento del situacion econémica ha mejorado. Estos resulta-
sector. Minerales no metdlicos, dos indican que ellas han podido protegerse de la
considerado tradicionalmente como un sector dgituacién manteniendo unos margenes altos, aun-
baja transabilidad, ha triplicado su coeficienteque con ventas moderadas.
exportador en los Ultimos cinco afios (paso de 6%
en 1995 a 18%). Estados Unidos es su mercado ¢ Los margenes ayudan a mejorar la situa-
mas importante. A agosto de este afio las expaoeion del sector. Esto es lo que ha sucedido en el
taciones crecieron 7.0% acumulado anual, y laafio: la reduccion en los costos de mano de obra
que se dirigen al pais del norte lo hicieron emn las empresas y un crecimiento moderado de
13.4%. los precios de la materia prima, ayudaron a com-
pensar los aumentos en los costos de la energia
e Laproductividad sigue aumentando. Comeléctrica, permitiéndole al sector mantener sus
la reduccion en los niveles de empleo continlanargenes.
la productividad crece. A julio de este afio la va-
riacion acumulada anual del empleo fue de -3.5%.
Esta cifra, frente a variaciones positivas de la pro-
d.uc0|_c')n, da como resultado .url aumento en la efl'Para la situacion econémica de las empresas 0
ciencia del sector: la productividad del sector tuv@orresponde al peor nivel registrado por los empresarios
un crecimiento de 7% acumulado anual a juliogesde 1991 y 5 al mejor resultado.
superior a 5% de la industria.

i [ s [ T

A E)fPORTACIONES Variacién acumulada anual
(Variacion % acumulada anual) de las exportaciones a Estados Unidos
16
20.0

12 Minerales no metalicos

10.0 8
Minerales no metalicos ' 4
0.0 I | | | | 0 ; , ,
Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01  Ago-01 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01
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e Los indicadores de rentabilidad se recupeSin embargo, la creciente desconfianza de los
raron. En 2000 se observé una importante recwwonsumidores norteamericanos, los ha llevado a
peracion de los indices de rentabilidad, aunquaplazar sus decisiones de inversion, sobre todo
aln se mantienen negativos: el margen operacitas de largo plazo como la vivienda. Si se tiene
nal paso de -8.5 a -0.8 y la rentabilidad del patrien cuenta que las ventas a ese pais son 50% de
monio de -5 a -0.7. Por su parte, la rentabilidaths exportaciones, el sector verd& mermados sus
del activo mostré un mayor progreso, al pasar degresos por esta via.

-0.5 a 4.5%.
e Los resultados operacionales son diferen-

e Mejora en algunos de los indicadores ddes entre regiones, ya que no todos exportan. El
eficiencia. Las empresas del sector trataron d#% de las exportaciones del sector se las hace
mejorar sus periodos de recuperacion de carteran el departamento de Bolivar y 33% Atlantico.
el indicador de rotacién de cuentas por cobralPor sus bajos costos de transporte, las plantas mas
paso de 55 a 30 dias, de 1999 a 2000. La mejocarcanas a los puertos son las que mas se han
de este indicador —de por si bastante inferior deneficiado de la mayor demanda externa.
promedio de la industria— representa a las
empresas una mayor fluidez en la obtencidon de « La recuperaciéon de la construccién no se
recursos para cumplir sus obligaciones. Asiefleja todavia en las ventas de cemento. Segun
mismo, a diferencia de la mayoria de los sectordes datos suministrados por la Andi; las ventas
industriales, éste mantiene sus periodos promedite este sector en el mercado interno cayeron
de pago de cuentas (40 dias), lo que represer8e®% entre enero y julio. Si se observan las ven-
un beneficio neto si se compara con logas totales y la produccidn, éstas registran en el

indicadores anteriores. acumulado anual uno de los crecimientos mas
débiles de la industria (4.8%) y (3.1%). Sin em-
FACTORES NEGATIVOS bargo, el sector tiene a su favor que durante el

afio los inventarios no crecieron mucho, y se
e Debilidad del mercado estadounidense emantuvieron en niveles similares a los de afios
los préximos meses. Incluso antes de los atentanteriores.
dos terroristas, el sector de la construccion en
Estados Unidos ya mostraba signos de desacele-e Los niveles de endeudamiento crecieron y
racion, que habian sido aplacados por la contéste se concentr6 mas en el corto plazo. La razén
nua reduccion de las tasas de interés en ese pais.endeudamiento paso de 39 a 41%: cifra que de

SITUACION ECONOMICA VENTAS DE MINERALES NO METALICOS
(Desestacionalizado) 10 (Variacion acumulada 12 meses)
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todas formas sigue siendo inferior al promedio JPERSPECTIVAS

la industria (47%). Esta se concentré mas en el co- CALIFICACION DE RIESGO

to plazo: los créditos financieros como porcentaje

del total de obligaciones pasaron de 64 a 65% del Los niveles de pedidése mantienen en nive-
total de las del sector. Otros indicadores como ldes muy bajos. La calificacion de éstos, elabora-
de deuda neta también aumentaron de manera igha a partir de las encuestas de Fedesarrollo, se
portante, lo que seguramente debe estar presionanantuvo igual en todos los meses: 1.8, muy cer-
do a las empresas este afio para que generen foano al valor mas bajo de la década (calificacion
dos y cumplan sus obligaciones. de 0), registrado en diciembre de 1999. Anif pro-
yecta una caida de la inversion publica de 1% para
este afio. Esta cifra permite anticipar que la de-

NIVEL DE PEDIDOS manda del gobierno para obras de infraestructura
3.0 (Desestacionalizado) continuara tan deprimida como la de vivienda en
' lo que resta del afio.
2.5
2.0 Minerales no metalicos Aungue los indices de rentabilidad y eficien-
15 cia del sector mejoraron lentamente y los costos
1.0
0.5
Jun-96 Feb-98 0ct-99  Julol 2 El nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y
5, siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
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Hierro y acero (371)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 79 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 6.2%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 2.0 Proteccion efectiva 8.6
Participacion % en la produccion industrial 1.9 Arancel promedio 95
Empleo generado 7,881 Dependencia del mercado venezolano 0.7
Concentracion regional (en orden de importancia) Boyaca, Dependencia de la construccion: porcentaje de la
Antioquia, produccién destinada a la construcion 47
Atlantico,
Bogota.
Concentracion de la produccion
(De 0a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.31
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 33.9 30.1 33.9
% de empresas con pérdida operacional 455 18.0 36.4
Activos (VIr. en millones de ddlares) 124.7 113.6 106.3
Penetracion importaciones 59.1 45.9 59.4
Orientacién exportadora 25.3 16.1 9.4
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicién ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 207.6 202.3 177.1
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 67.3 68.3 85.9
Razén de endeudamiento 42.6 375 352
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 51 46 22
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 37 39 17
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 23 47 23
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 44 2.2 74
Ventas/Activo total 75.2 56.7 66.6
Rentabilidad del patrimonio 0.7 2.4 -0.6
Margen operacional 3.6 -0.9 0.7
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 7.3 7.3 6.7
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 31 285 418
Ventas Jul-01 3.0 23.7 38.7
Empleo Jul-01 15 -2.6 -6.2
Inventarios (Indices) Jul-01 45 60 57
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.8 2.9 2.0
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 25 33 2.3
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 9.9 154 18.3
Costos Mat. prima Jun-01 9.3 66.2 12.1
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -85  -29.9 -30.8
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 437 427 324 34.8 65.6 -16.1
Exportaciones (Sin ferroniquel) Jul-01 114 100 82 39.2 35.7 351
Exportaciones a Venezuela Jul-01 36 29 24 50.5 84.3 196.7
Exportaciones a E.U (Sin ferroniquel) Jul-01 27 25 18 53.0 93.2 98.4
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Hierro y acero

)

FACTORES POSITIVOS -0.7. Por su parte la rentabilidad del activo fue el
" indicador que mostré6 un mayor progreso, al pa-
\ e Las exportaciones siguen sar de -2.2 a 4.4%.
~ muy bien. En cinco afios este sec-
tor paso de ser de los menos tranFACTORES NEGATIVOS
sables de la industria a ser de los mas transables:
en 1995 su coeficiente exportador (sin incluir e Los niveles de ventas estan cayendo. Des-
ferroniquel) era de 3.6%, y en 2000 fue de 25.3%pués de dieciocho meses de crecimiento a tasas
El sector vende a gran variedad de destinos, lmuy superiores a las del promedio de la indus-
que lo hace menos dependiente de las condicitda, las ventas del sector hierro y acero cayeron
nes de mercados especificos. A diferencia de luna tasa de 4% promedio mensual desde abril.
mayoria de los sectores industriales, que ya sin-
tieron la desaceleracion de la demanda mundial, ¢ Aumentd sus niveles de endeudamiento.
las exportaciones de hierro y acero contindan crdanto la razén de endeudamiento como la deuda
ciendo a una tasa de 39% acumulado anual. netay los indicadores de concentracién de deuda
mostraron crecimientos importantes en el afo
e Los indicadores de rentabilidad se recupe2000 respecto a 1999. Afortunadamente, el au-
raron en 2000. En el afio 2000 se observé umaento en el monto y proporcion de las obligacio-
importante recuperacion de los indices de rentares no coincidié con una mayor concentracion
bilidad: el margen operacional pasé de -0.9 a 3.6e éstas en el corto plazo: el indicador de con-
y la rentabilidad del patrimonio lo hizo de -2.4 acentracion del endeudamiento en el corto plazo

~ EXPORTACIONES VENTAS DE HIERRO
(Variacion % acumulada anual) (Variacion acumulada 12 meses)
60.0 40
Hierro y acero 30
40.0 20
39.2 10
200 0 A\
20.0
-10
0-0 1 1 1 1 1 20
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(pasivo corriente/pasivo total) pasé de 68 a 67%° ERSPECTIVAS
en 2000 frente a 1999, que sigue estando por d¥- CALIFICACION DE RIESGO
bajo del promedio de la industria (78%).
Los niveles de pedidégiel sector bajaron.

e La produccién mostré un debilitamiento Después de una recuperacién sostenida desde
importante en los Gltimos meses. De ser uno derincipios de 2000, en junio y julio los pedidos
los sectores pioneros de la recuperacién en 2008l sector comenzaron a bajar (la calificacion de
en 2001 la produccién tuvo una fuerte contracesta variable paso6 de 3.3 en enero a 2.5 en julio),
cion: de crecer en el segundo semestre del affi@ que coincide con un aumento en las existen-
pasado 21.8% promedio mensual, la tasa pasccis y la desaceleraciéon en las ventas. El efecto
-2.1% entre enero y julio pasados. fue inmediato sobre la situacion economigéos

margenes, en los cuales se observa la misma ten-

e En consecuencia, la productividad ha dedencia decreciente.
crecido. Producto de una desaceleracion de la
produccién mucho mayor a la del empleo, la pro- Aunque los indices de rentabilidad y efi-
ductividad muestra una recaida importante en loasencia del sector mejoraron en 2000, los de
tltimos meses. endeudamiento también subieron. Por estas ra-

zones, y porque no se espera una gran recupe-

o Durante el primer semestre del afio logacion del sector constructor en lo que resta
margenes se redujeron. Los precios de la chatdel afio, nuestra calificacién de riesgo se man-
rra (insumo basico para todas las empresas difégene en 7.3, superior al promedio de la indus-
rentes de Paz de Rio) han tenido un repunte sitria: 6.7.
nificativo en los Gltimos meses, lo que afecto los
costos del sector. Si a esto se le suma que 33% de
las materias primas son importadas, se cpncluxg I nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5
que este es uno de los sectores de ,Ia Indus'[rsléndo 0 el nivel méas bajo desde 1991 y 5 el més alto. ’
cuyos costos se afectan mas con un tipo de cam-
bio alto. Este aumento no ha podido trasladarse?&ara la situacion econoémica de las empresas 0 corresponde al
los precios, por lo que los margenes del sector oeor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor

. resultado.
redujeron.
PRECIOS Y COSTOS EN HIERRO Y ACERO NIVEL DE PEDIDOS
60 (Variacion anual)
4
40 .
3 Hiero y acero
20 2 25
0 —— 1
Ingresos totales (ipp)
0 - \. - .\ |
-20 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jun-01 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00  Jul-01
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Metales no ferrosos (372)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 37 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 12.3%
Participacién % en el Valor Agregado industrial 0.4 Proteccion efectiva 5.7
Participacion % en la produccion industrial 0.8 Arancel promedio 7.7
Empleo generado 2,684 Dependencia del mercado venezolano 5.4
Concentracion regional (en orden de importancia) Antioquia, Dependencia de la construccion: porcentaje de la
Valle, produccion destinada a la construcion 30
Bogota.
Concentracion de la produccion
(De 0 a1; 1 el de mayor concentracion) 0.82
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 10.0 8.5 11.6
% de empresas con pérdida operacional 13.3 26.7 214
Activos (VIr. en millones de délares) 11.3 12.3 13.2
Penetracion importaciones 62.7 59.3 60.9
Orientacion exportadora 33.9 31.6 26.6
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 307.6 251.1 440.5
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 729 67.5 66.4
Razo6n de endeudamiento 43.8 43.9 425
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 58 33 1
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 45 65 18
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 33 81 26
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 12.8 11.8 194
Ventas/Activo total 159.4 120.2 132.3
Rentabilidad del patrimonio 10.2 1.1 18.9
Margen operacional 9.7 25 6.5
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atras  atras dato atrds  atras
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 7.2 7.2 6.8
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 15.3 15.1 5.9
Ventas Jul-01 4.8 16.5 11.3
Empleo Jul-01 2.4 2.1 -3.5
Inventarios (Indices) Jul-01 186 88 58
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 1.7 2.1 2.4
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.4 1.9 2.2
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 15.3 176 205
Costos Mat. prima Jun-01 15.3 17.6 20.5
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -19.7  -120 -4.9
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 166 159 140 18.4 30.1 9.6
Exportaciones Jul-01 53 47 48 10.6 1.8 28.0
Exportaciones a Venezuela Jul-01 8 7 7 11.9 3.6 8.0
Exportaciones a E.U Jul-01 13 12 19 -30.3 -36.8 90.4
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Industrias basicas
de metales no ferrosos

FACTORES POSITIVOS « Moderado crecimiento en costos y aumen-
to en margenes en 2001. La principal materia
e Las exportaciones de esteprima del sector (el aluminio en bloques y
sector conservan tasas positivaslingotes) mostré una tendencia decreciente en
aunque han perdido ritmo: en ju- sus precios y los costos laborales registraron un
lio crecian al 10.6% acumulado anual. La rama daumento inferior al del promedio industrial. El
exportacion de productos de aluminio es la mawesultado fue 12% de aumento en los costos to-
dindmica, con 17% de crecimiento anual en agosales. Como los precios aumentaron a una tasa
to. Esta linea es también la que muestra el coefite 14% en julio pasado, los margenes se recu-
ciente exportador mas alto del sector: exporta 34%eraron.
de su produccion. Infortunadamente, las ventas a
Estados Unidos (25% de las exportaciones del sec- ¢ Mejoran algunos indicadores de eficiencia.
tor) tuvieron una caida fuerte durante el afio, quiea rotacion de cuentas por cobrar tuvo una mejo-
llegd a -28% acumulado anual en agosto. ra significativa en 2000 respecto a 1999, al pasar
de 81 a 33 dias. Esto indica que obtuvo liquidez
o Los indicadores de rentabilidad mostrarorcon mayor facilidad por esa via. No obstante tuvo
una mejora significativa en 2000. En el afio 200Que pagar sus cuentas con mayor rapidez: la ro-
los indices de rentabilidad se recuperaron notdacién pasé de 65 a 45 dias.
blemente: el margen operacional pas6 de 2.5 a
9.7% y la rentabilidad del activo de 11.8 a 12.8%. e« Aumento en la productividad. Desde hace
Sin embargo, la rentabilidad del patrimonio mosmucho tiempo la contratacion de mano de obra

tré un ligero descenso de 11.1 a 10.2. ha estado muy controlada en el sector. La pro-
EXPORTACIONES PRECIOS Y COSTOS EN METALES NO FERROSOS
40.0 (Variacion % acumulada anual) (Variacion anual)
Metales

no ferrosos 19 '
Ingresos totales (ipp)

200
83
00/

13
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ductividad ha mejorado notoriamente gracias al e Gran aumento en los inventarios. Debido a
crecimiento del empleo, 2.5% en promedio mengue la produccion viene creciendo mucho mas que

sual, y de la produccion, 18%. las ventas, los niveles de inventarios del sector
han aumentado. Segun célculos de Anif, el indi-
FACTORES NEGATIVOS ce de éstos era 195 en julio pasado, mientras que

en enero fue de 88.
e Debilidad del mercado estadounidense en
los préximos meses. Incluso antes de los atenttERSPECTIVAS
dos terroristas, el sector de la construccion en EX. CALIFICACION DE RIESGO
tados Unidos ya comenzaba a mostrar signos de
desaceleracion, que habian sido aplacados por la La situacién econémiéalel sector se ha dete-
continua reduccién de las tasas de interés en eserado por la reduccion en las ventas y el mante-
pais. Sin embargo, se espera que las empres@amiento de los altos inventarios. Sin embargo,
bajen sus niveles de actividad econOmica, y pal sector cuenta con una mejor situacion finan-
ende, los de la demanda de insumos como los quiera respecto a otros, ya que su rentabilidad ha
produce este sector. Teniendo en cuenta que lagecido y los niveles de endeudamiento se han
ventas a ese pais son 25% de las exportacionesantenido constantes. Asimismo, en julio los ni-
puede afirmarse que el sector no va a recuperaeles de pedid@garecian repuntar: la califica-
Sus ingresos por esta via. cion de esta variable (de 0 a 5) pas6 de 1.9 en
enero a 2.4 en julio. Por estas razones, y dado
o Los niveles de ventas estan cayendo. Destue el efecto por la mejoria en la construccion
pués de diecisiete meses de crecimiento a tastslavia tardara en llegar, nuestra calificacién de
muy superiores a las del promedio de la indusiesgo se mantiene en 7.2, superior al promedio
tria, las ventas del sector de metales no ferrosat la industria: 6.7.
cayeron desde abril. El incremento de éstas en
periodos anteriores se debio a las exportaciones
y al aumento en la actividad de las obras civiles.Para la situacién econémica de las empresas 0 corresponde al
Infortunadamente, para este afio se calcula ququ)rnivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor
inversion publica del gobierno caera 1%, por | Jesultado.

que el sector ya no podra beneficiarse de la deg| nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,

manda de este segmento. siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991y 5 el mas alto.

VENTAS DE METALES NO FERROSOS SITUACION ECONOMICA

20 (Variacion acumulada 12 meses) (Promedio movil tres meses)

10 3

0 AN ) Metélicos
-10
1
-20
30 ‘ ‘ ‘ 0 ; ; . ‘
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00  Jul-01
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Productos metalicos (381)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Numero de establecimientos 596 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 6.0%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 2.7 Proteccion efectiva 23.2
Participacion % en la produccion industrial 25 Arancel promedio 14.6
Empleo generado 27,172 Dependencia del mercado venezolano 35
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota, Dependencia de la construccion: porcentaje de la

Antioquia, produccién destinada a la construcion 1

Valle,

Cundinamarca.
Concentracion de la produccion

(De 0 a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.14

2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 51 41 6.2
% de empresas con pérdida operacional 34.0 30.7 20.6
Activos (VIr. en millones de délares) 5.8 6.3 8.3
Penetracion importaciones 52.2 49.5 457
Orientacién exportadora 26.6 22.2 17.3
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 207.0 204.0 209.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 78.5 78.9 79.3
Razo6n de endeudamiento 48.1 49.8 44.9
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 53 33 19
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 48 46 22
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 40 72 33
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 3.7 -0.8 5.6
Ventas/Activo total 100.6 84.1 934
Rentabilidad del patrimonio 0.9 -6.7 0.9
Margen operacional 0.9 -2.6 0.6

Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atras dato atrds  atras

CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 7.9 8.4 8.7
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccion Jul-01 14 -6.2 -155
Ventas Jul-01 12 3.1 5.7
Empleo Jul-01 0.1 -34 9.7
Inventarios (Indices) Jul-01 20 49 36
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econémica (5 = muy favorable) Jul-01 25 2.7 1.6
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.3 2.8 2.1
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 149 17.3 15.9
Costos Mat. prima Jun-01 11.3 15.8 19.1
Variacion de la remuneracion real Jun-01 -2.9 2.7 8.2
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 363 272 375 -3.3 6.9 -0.6
Exportaciones Jul-01 175 151 122 43.1 31.9 4.1
Exportaciones a Venezuela Jul-01 54 48 36 48.3 54.0 9.6
Exportaciones a E.U Jul-01 26 21 17 546  41.0 9.3
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Productos metalicos

FACTORES POSITIVOS positivo, ya que el indice de penetracion de las
importaciones en este sector es muy elevado (el
e Donde méas se aprecia laafio pasado fue de 83.7%), especialmente en la
fortaleza del sector es en el frenterama de fabricacion de articulos de fontaneria y
externo, ya que las exportacionescalefaccién. Por su parte, la rama mas favorecida
crecieron 39.4% en los ultimos doce meses eon la caida de las importaciones fue la de los
agosto. En cuanto a las ramas, la mas dinamigaoductos de la rama de fabricacién de elemen-
fue la asociada con articulos de fontaneria tos estructurales metélicos, con una reduccion de
calefaccion. Por su parte, la rama con mayoi71% en la entrada de productos foraneos de este
coeficiente exportador fue la destinada a ldipo. Esta contraccién se asocia al bajo dinamis-
fabricacion de cuchilleria, articulos de ferreteriamo del sector de la construccién y contribuye a
en general la que estd asociada con la demangdae los productores locales de insumos para esta
domestica, asi como con cuchillas de afeitar gctividad disminuyan el riesgo de una mayor pér-
tapas corona. Es decir que el buen desempefio diela de mercado.
las exportaciones ha estimulado las ventas,
mitigando el impacto negativo de la demanda e EI sector mejoré sus indicadores financie-
doméstica. ros, mostrando capacidad para manejar sus mar-
genesy arrojar utilidades durante 2000. La razén
o Enlo corrido de este afio se aprecia un alide endeudamiento bajé ligeramente de 49.8% en
vio en la presion de las importaciones sobre €999 a 48.1% en 2000, aunque sigue por encima
sector, ya que éstas cayeron -3.3% anual en @&l promedio industrial. Asi mismo, subid la ren-
acumulado de doce meses a junio. Esto es mugbilidad del activo al pasar de -0.8% en 1999 a

~ EXPORTACIONES NIVEL DE PEDIDOS
(Variacion % acumulada anual) .
(Desestacionalizado)

3
40.0 394

Metdlicos
20.0

_ 20.0
Productos metalicos

0.0
-20.0 1 1 1 1 1 0 .\ .‘ .‘ I
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3.7% en 2000. El aumento en la rentabilidad obesuperiores a los de hace un afio. El cambio re-
dece a un uso mas eficiente del activo que se deiente en la tendencia se asocia a una desmejora
duce de los indicadores de ventas sobre activogn el nivel de pedidésde un pico de 2.9 en mayo,
ventas sobre capital de trabajo. En 1999 la razgmsoé a 2.5 en julio de este afio.
ventas sobre activos fue de 84.1% y para 2000 de
100.6%. Por su parte, la razén de ventas sobre ¢ EIl sector ha podido ajustar sus precios a
capital de trabajo paso de 2.1% en 1999 a 18.8%sas superiores a las de sus costos: los prime-
en 2000. Estas mejoras en eficiencia compensess crecieron a una tasa promedio de 16% anual
ron el bajo margen operacional, que de todas foentre enero y agosto y los segundos lo hicieron
mas también hizo alguna contribucién ya que pasén 14%. Esto le ha permitido ampliar sus mar-
de un nivel negativo de -2.6% en 1999 a 0.9% egenes, incluso moderando los aumentos en los
2000 e incluso es ligeramente mas alto que ewrecios, lo que a su vez —adicionalmente— esti-
1998. Por ultimo, la utilidad neta sobre patrimo-mula la demanda. Ademas, el sector se benefi-
nio es positiva (0.9%) aunque baja y bastante ircia de manera especial con la moderacién de la
ferior al promedio industrial. devaluacion de los meses anteriores y con las
perspectivas de que los bajos incrementos del
o Este sector no presentaba problemas de ltipo de cambio se mantengan en el corto plazo,
guidez el afio pasado. Aunque el endeudamienttebido a que gran parte de las materias primas
de corto plazo es bastante alto (78% en promedidilizadas son importadas o compiten con pro-
en los dos ultimos afos y por encima del promeductos importados.
dio industrial), el sector no presenta problemas
de liquidez. De hecho, si bien la razén entre oEACTORES NEGATIVOS
activos corrientes y los pasivos corrientes es de
207%, ligeramente por debajo del promedio in- e Caida en las ventas y tendencia decrecien-
dustrial, el capital de trabajo como proporcion dele en la produccion. En los primeros ocho meses
activo presenta una mejora con respecto al afte 2001 las ventas de los productos metalicos pre-
anterior, pasando de 13.0 a 17.2%, superior gkentaron una tendencia decreciente, especialmen-
promedio de la industria.

D ¢ | ori tre de 2001 | . Para la situacién econémica de las empresas 0 corresponde al
° » uran ? e_ primer semestre de oo a SI;')eor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor
tuacion econdmicade las empresas sufrio un leveresultado.

deterioro como lo indica la encuesta de Fede-_ . o )
sarrollo: un descenso de 2.9 en febrero a 2.3 erlIEI nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,

. . . . siendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.
julio. Sin embargo, se mantiene en niveles muy

VENTAS DE PRODUCTOS METALICOS SITUACION ECONOMICA
6 (Variacion acumulada 12 meses) (Promedio mavil tres meses)
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te en los Ultimos tres meses. Con respecto al miprOximos meses se prevé que la demanda por
mo periodo de 2000, el crecimiento en agosto fugroductos metalicos estara impulsada por la
de -10.6% por debajo del promedio de la indusiversion doméstica, el mejor desempefio de la
tria, (-1.6%). La produccion presentd un creciindustria de bebidas y la recuperacion del sector
miento moderado en el dltimo afio, aunque tande la construccion.
bién se aprecia una tendencia decreciente. Las
ventas en el mercado nacional cayeron -14.9% En los primeros meses del afio entrante el
anual en lo corrido entre enero y julio. clima para la inversién no va a ser favorable,
debido a la incertidumbre que usualmente genera
o Escasareduccion de costos. El sector praed proceso electoral. Ademas, se espera un
ticamente no present6 ninguna variacion en el encrecimiento mas moderado de la inversion privada
pleo en el dltimo afio (crecidé 0.1% anual en etlurante el primer semestre de 2002, para terminar
acumulado de doce meses a julio). Asi mismo, @l afio en 8%.
aumento de la productividad del sector es bajo
(1.2%) y no se aprecia un esfuerzo por moderar Por otra, el sector ha aumentado la partici-
los ajustes en la remuneracion. Esta aumentopacion de sus ventas al exterior a 23.6% sien-
tasas alrededor de 5.4% anual durante los primdo Venezuela el principal destino de nuestras
ros siete meses del afio. Sin embargo, esta no@sportaciones con 31% y Ecuador con 11%.
una desventaja muy importante debido a la bajaun cuando se aprecia un buen comportamien-
intensidad en mano de obra de este sector.  to de las exportaciones, para el préximo afio se
espera una moderacién en su crecimiento, es-
PERSPECTIVAS pecialmente debido a la situacién de los paises
Y CALIFICACION DE RIESGO vecinos.

El sector de productos metalicos esta sujeto al La calificacion del sector bajé aunque sigue
desempefio del sector de la construccion y de Eendo alta, de 8.4 pas6 a 7.9. Esto se debe a que
demanda de los hogares, que puede verse afectdaaituacion econémica mejorod, ya que a pesar de
por los altos niveles de desempleo. Para lola crisis ha logrado ampliar sus margenes.
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Magquinaria no eléctrica (382)

ESTRUCTURA SECTORIAL
Nimero de establecimientos 346 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 11.9%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 1.7 Proteccion efectiva 11.0
Participacion % en la produccion industrial 15 Arancel promedio 74
Empleo generado 17,562 Dependencia del mercado venezolano 8.7
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Atlantico,
Caldas.
Concentracion de la produccion
(De 0a 1; 1 el de mayor concentracion) 0.14
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de délares) 5.3 51 7.8
% de empresas con pérdida operacional 42.9 429 23.0
Activos (VIr. en millones de ddlares) 6.8 8.2 11.0
Penetracion importaciones 90.0 92.2 90.3
Orientacion exportadora 52.0 44.0 38.8
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicién ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 235.6 257.0 224.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 82.8 80.9 78.3
Razén de endeudamiento 50.0 54.2 50.0
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 69 27 13
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 81 64 32
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 40 89 38
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo -0.1 -3.8 0.4
Ventas/Activo total 88.3 78.2 87.6
Rentabilidad del patrimonio 4.7 -5.5 44
Margen operacional 4.1 -1.4 -4.6
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Uttimo 6 meses 1 afio
Gltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.0 6.6 7.3
Crecimientos (Variacion anual acumulada)
Produccion Jul-01 25.6 25.1 -1.8
Ventas Jul-01 232 19.8 -3.2
Empleo Jul-01 05 -6.8 -16.4
Inventarios (Indices) Jul-01 134 135 89
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacion de 0 a 5)
Situacion economica (5 = muy favorable) Jul-01 2.1 1.6 1.2
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 2.7 3.6 25
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 1,614 1,411 1,515 6.5 -6.3 -7.3
Exportaciones Jul-01 191 146 110 73.8 35.2 -3.4
Exportaciones a Venezuela Jul-01 78 63 44 784 401 -20.2
Exportaciones a E.U Jul-01 42 21 12 2453 101.3 43.3
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Maquinaria no eléctrica

FACTORES POSITIVOS crecimiento de 7.6% anual. Esto ha sido posible
gracias a la recuperacién de la inversion domés-
e EIl sector venia debilitado tica. Este afio se prevé un incremento de la inver-
por las dificultades financieras de sion privada de 15%, lo que constituye una bue-
los afios anteriores, pero tiene ana noticia para el sector. Una tasa tan elevada se
su favor una importante reduccién en el nivel dexplica porque la inversidén se encuentra en nive-
endeudamiento: 54.2% en 1999 a 50% en 2000es muy bajos. Este es uno de los sectores mas
favorecidos por la prolongacién de un periodo de
e Hay indicios de una mejoria en la situaciértasas de interés bajas.
de las empresas durante el primer semestre de
2001. Aunque en julio se observo una recaida, el ¢ Excelentes resultados en el frente externo.
indicador de la encuesta de Fedesartollooj6 Las exportaciones crecieron 73.8% anual en el
este Ultimo mes un resultado de 2.1; de todas foacumulado de doce meses a agosto. Las ramas
mas éste se encuentra por encima de los nivelegs beneficiadas son las de motores y turbinas,
del afio pasado. ElI cambio reciente de tendencia
esta asociado con un deterioro en el nivel de pe-
didog: desde el pico de 4.4 en febrero (un nivet

bastante alto), a 2.7 en julio. ! Para la situacidn econémica de las empresas 0 corresponde al
peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor

o Después del sector de hierro y acero, est&sultado.
e; el que tiene I_a demanda domes'tlc_a mas dln"a'EI nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
mica: en lo corrido entre enero y julio tuvo unsiendo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el més alto.

SITUACION ECONOMICA EXPORTACIONES
(Promedio movil tres meses) 80.0 (Variacion % acumulada anual)
2.5 739
20 60.0 Maquinaria no eléctrica
Maquinaria 40.0
15 no eléctrica
20.0 235

1.0

/

0 - - - -200 ' ' : : !
Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-01 Dic-99 Abr-00 Ago-00 Dic-00 Abr-01 Ago-01
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equipos de oficina, neveras y equipo de elevar17% durante el primer semestre). La moderacion
cién. Pero hay excepciones que muestran urde los costos es un alivio importante en un
desaceleracién en el crecimiento entre enero momento en que los precios del sector se ajustan a
agosto, éstas coinciden con renglones de la prtasas cada vez méas bajas: los precios del productor
duccion que tienen menor orientacion exportadorde maquinaria y equipo pasaron de un promedio
como la maquinaria agricola y la utilizada parale 9% anual en el primer semestre a 6.5% anual
trabajar metales. Los resultados de las exportan agosto, y los de equipo de oficina, contabilidad
ciones y las ventas internas explican el segundminforméatica, de 5 a -2.9% en el mismo periodo.
puesto que ocupa el sector en términos de creci-

miento de las ventas totales: 21.1% anual en HACTORES NEGATIVOS

acumulado de doce meses a agosto. Venezuela,

que es el destino de 41% de las exportaciones, ¢ Aunque las pérdidas operacionales como
tuvo una recuperacion sostenida a partir de octgroporciéon de los activos se redujeron durante el
bre del afio pasado y creci6 73.4% anual en alfio pasado, la produccién de maquinaria no
acumulado de doce meses a agosto. El mercadtéctrica se encuentra todavia entre los sectores
ecuatoriano fue méas dinamico. Este recibe 12%dustriales con peores resultados en materia de
de las exportaciones, con un crecimiento deentabilidad durante este periodo: la razén de
123.1% anual en el acumulado de doce mesesuslidad operacional sobre activo fue -0.1% y la de
julio. utilidad neta sobre patrimonio -4.7%.

o El sector se ha beneficiado por un menor e Las dificultades son crecientes en los mer-
crecimiento de sus costos. El fuerte aumento esados externos. Las exportaciones dependen en
la productividad laboral (24.9% anual en elgran medida de los mercados de Venezuela y
acumulado de doce meses a julio) debido a Idscuador. En los dos casos las perspectivas de cre-
recortes en némina permitié un crecimiento deimiento son pesimistas, por tanto el sector de-
las remuneraciones totales del sector de 3.9%era recuperar las ventas apoyado cada vez mas
mucho mejor que el 9% del afio pasado. De iguan el aumento del mercado interno.
manera, el moderado ritmo de devaluacién es una
ventaja para una actividad que depende de e Las importaciones de algunas ramas se
insumos importados. Estos dos elementos hastan recuperando rdpidamente. Debe recordarse
contribuido a compensar el crecimiento de loglue menos de la mitad de las importaciones de
costos de los productos de hierro y acero y otrggroductos del sector compiten con la produccion
metales, cuyos precios aumentaron por encima delcal y por tanto, esta variable representa un
promedio de la industria (a tasas anuales entre ti@sgo bajo para el sector. Aunque eag@legado

EXPORTACIONES DE MAQUINARIA NIVEL DE PEDIDOS
NO ELECTRICA A VENEZUELA 5 (Promedio movil tres meses)
(Variacion % del acumulado 12 meses)
120 4 . -
Maguinaria no eléctrica
80 3
40 2
0 1
'40 1 1 1 1 | | L |
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01 0 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jul-01
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crecen apenas 6.5% en el acumulado de doceineria, aunque su desempefio serd inferior al de
meses a junio, hay algunas ramas que si se es&ste afo: la actividad de exploracién no se vera
viendo afectadas: las importaciones de neverdavorecida en el corto plazo con precios del
crecieron 30.3% anual en el acumulado a junipetréleo a la baja. La produccién de crudo
y las de maquinaria agricola 57.2%, mientrasontinuara con su descenso, la produccion de
que a comienzos de afio aun mostraban tasésroniquel crecera a tasas mas moderadas y se

negativas. mantendra el dinamismo en la mineria de carbon.
PERSPECTIVAS Por otro lado, se anticipa una pérdida de acti-
Y CALIFICACION DE RIESGO vidad de las exportaciones, en particular las de

electrodomésticos, al tiempo que la demanda in-

Durante los proximos meses, la demanda pderna proveniente de los hogares continuara de-
productos del sector estard impulsada por lailitada. Esto afectara el mercado de algunos pro-
inversion doméstica y la recuperacion de laluctos como las neveras.
construccion. Sin embargo, debe advertirse que
el afio entrante el clima para la inversién no serd Gracias a la mejora relativa en las ventas (tanto
favorable en los primeros meses debido a lan el mercado doméstico como en las exporta-
incertidumbre que usualmente acarrea el procesiones) y a la reduccién del endeudamiento, este
electoral. Por eso se espera un crecimiento més uno de los cuatro sectores que redujo su califi-
moderado de la inversién privada durante etacion respecto a la de comienzos del afio. Bajo
primer semestre de 2002, para terminar el afio cate 6.6 a 6, un resultado que mantiene al sector
una tasa de 8%. Otra actividad que seguirpor debajo de la calificacién promedio de la in-
contribuyendo al crecimiento del sector es lalustria, 6.7.

VENTAS DE MAQUINARIA NO ELECTRICA IMPORTACIONES MA?UINARIA NO ELECTRICA
(Variacién acumulada 12 meses) Variacion % anual
30 20
20 10
10 -\
0
0 -10 Maquinaria
-10 20 no eléctrica
-20 30
-30 1 1 1 -40 1 1 1
Jul-98 Jul-99 Jul-00 Jul-01 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Jun-01
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Equipo de transporte (384)

ESTRUCTURA SECTORIAL
NUmero de establecimientos 227 Crecimiento Consumo aparente (76-99, prom. anual) 5.2%
Participacion % en el Valor Agregado industrial 1.7 Proteccion efectiva 17.1
Participacién % en la produccion industrial 2.7 Arancel promedio 11.2
Empleo generado 14,701 Dependencia del mercado venezolano 9.5
Concentracion regional (en orden de importancia) Bogota,
Antioquia,
Valle,
Risaralda.
Concentracion de la produccion
(De 0 a1; 1 el de mayor concentracion) 0.46
2000 1999 1998
Ventas (VIr. en millones de dolares) 11.8 8.5 18.7
% de empresas con pérdida operacional 46.2 33.0 184
Activos (VIr. en millones de délares) 8.1 8.4 12.3
Penetracion importaciones 71.2 75.0 63.0
Orientacién exportadora 44.0 215 145
INDICADORES FINANCIEROS EMPRESA TIPICA
(Para definicion ver metodologia)
(En porcentaje a menos que se indique lo contrario)
Liquidez
Razon corriente 218.0 245.0 208.0
Endeudamiento
Pasivo corriente/ Pasivo total 78.0 78.1 84.7
Razon de endeudamiento 477 50.2 45.8
Actividad - Capital de trabajo
Inventarios/Ventas*365 (dias) 58.0 44.0 22.0
Cuentas por pagar/Costos de Ventas*365 (dias) 54.0 55.0 20.0
Cuentas por cobrar/Ventas*365 (dias) 37.0 73.0 27.0
Rendimiento
Utilidad operacional/Activo 4.1 0.6 4.6
Ventas/Activo total 108.3 83.6 109.3
Rentabilidad del patrimonio 53 -11.7 -15
Margen operacional 3.8 -3.1 -1.3
Coyuntura
Valores Var. del acum. anual
Fecha Ultimo Seis Un afio Ultimo 6 meses 1 afio
(ltimo dato dato meses atrds  atrds dato atrds  atrés
CALIFICACION DE RIESGO Jul-01 6.1 6.1 6.7
Crecimientos (Variacién anual acumulada)
Produccién Jul-01 38.1 384 0.7
Ventas Jul-01 30.2 25.9 -14
Empleo Jul-01 4.0 -4.2 -13.0
Inventarios (Indices) Jul-01 855.0 407.0 228.0
ENCUESTAS DE OPINION (Calificacién de 0 a 5)
Situacion econdmica (5 = muy favorable) Jul-01 2.4 2.4 14
Demanda (5 = muy favorable) Jul-01 34 37 25
PRECIOS Y COSTOS
Precios del productor Jun-01 10.9 13.2 225
Costos Mat. prima Jun-01 85 7.7 15.2
Variacion de la remuneracion real Jun-01 247 -344 -20.0
COMERCIO EXTERIOR (Valores en millones de US$)
Importaciones Jun-01 1,435 1,120 1,231 16.6 -4.9 -3.2
Exportaciones Jul-01 375 274 213 75.8 95.3 124.9
Exportaciones a Venezuela Jul-01 248 188 136 824 1170 166.2
Exportaciones a E.U Jul-01 14 7 7 118.7  -14.7 -34.6
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Equipo de transporte

FACTORES POSITIVOS  que se exporta ha venido creciendo en los Ultimos
afos. En el caso de la fabricacion de vehiculos

 Las exportaciones continua- (ClIU 3843), mientras que en 1995 las exporta-
ron creciendo a tasas elevadasCiones comprendian solo 6.4% del total producido,
En agosto, el acumulado en€n 2000 éstas ascendieron a 31.2%.

doce meses crecio 66.3%, im-
pulsado por las exportaciones a Venezuela que ® La producciony las ventas crecen motiva-
crecieron 82.4% (en los meses anteriores los iflas por el auge exportador. Este es el sector que
crementos fueron superiores a 100%). La politimayor incremento tuvo en la produccion en el mes
ca del carro popular adoptada en el pais vecinde julio (38.1% en el acumulado anual), debido a
ha aumentado las exportaciones de carros de b&ge buena parte de su produccion se dedicé a
cilindraje. Las ventas a Venezuela representamutrir el mercado externo, en especial el
66% del total de las exportaciones del sector, y ¢lenezolano. Un afio atras la produccion aumento
acumulado anual hacia ese pais fue un poco sQ-7% anual. De igual manera, lidera entre todos
perior a US$ 248 millones. los sectores la recuperacion en ventas, las cuales
aumentaron 30.2% en el acumulado doce meses
o El coeficiente exportador ha incrementadoa julio. El afio pasado en la misma época, las
La busqueda de mercados externos constituye uaantas se contrajeron 1.4%.
formula para minimizar la exposicion de la
industria a las condiciones econdmicas del pais, « Elsector empieza a generar empleo. Tras dos
mas aun en momentos en que la demanda interafios en los cuales el sector venia perdiendo pues-
se mantiene debil. La proporcion de la produccioros de trabajo, a partir de abril de este afio la situa-

EXPORTACIONES VENTAS DE EQUIPO DE TRANSPORTE

(Variacion % acumulada anual) 40 (Variacién acumulada 12 meses)
250

Equipo de transporte
200 quip p
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cion comenzo6 a cambiar. En julio, el empleo crevenezolano. Por tanto, estan sujetas no solo a los
Ci6 4%. Sin embargo, esta cifra no alcanza a congiclos econémicos sino también a los vaivenes de
pensar las pérdidas sufridas desde 1999. Adicita politica econdmica en el pais vecino. Ejemplo
nalmente, las mejoras en la productividad han sidde lo anterior lo constituye las restricciones a las
importantes, pues en julio el promedio de docexportaciones colombianas hasta un 20%,
meses se incrementd 32.8%, ya que los aumentasunciadas por el gobierno venezolano. Si bien
en produccién se dieron con menor personal. éstas estan encaminadas en su mayoria a restringir
la entrada de productos alimenticios y agropecuarios,

e Mejoran la situacion economicalos pedi- pueden etenderse también a otros sectores
dog del sector. De acuerdo con la encuesta indugroductivos.
trial realizada por Fedesarrollo, la situacion eco-
ndémica venia decayendo desde enero, pero mejo- ¢ L0S incrementos en los costos son mayores
ré a partir de mayo cuando la calificacion lleg6 a los presentados en enero. Si bien en junio los
3.7 (hasta ahora el punto mas alto en lo que va dielcrementos anuales en los costos fueron menores
afo). En julio el indicador llegd a 3.4. La mismaa los que se presentaron un afo atrds (13.4% en
encuesta sefala que el nivel de pedidos viene remio de 2000 contra 8.9% en junio del presente
cuperandose. Luego de que sufriera un retrocesdio), los costos del material CKD, un insumo muy
entre febrero y mayo, la calificaciéon de nivel démportante en el ensamblaje de automotores, tu-
pedidos fue de 2.4 en julio, un punto por encimaieron un mayor incremento en junio frente a ene-
de la calificacién en julio del afio pasado. ro de este afio, ya que pasaron de crecer 6.7% a

comienzos de afio a 7.7% a mediados.

e Los indicadores de rendimiento mejoraron
el afio pasado. El margen operacional pasé de sere Algunos indicadores de eficiencia empeo-
negativo en 1999 (-3.1%), a positivo en 2000aron. La rotacién de inventarios paso de 44 dias
(3.8%). Este indicador fue incluso ligeramenteen 1999 a 58 el afio pasado, lo que significa que
superior al de 1997, 3.7%. El rendimiento delas empresas incurrieron en mayores costos de
activo también mostré6 una mejoria al pasar dalmacenaje. La rotacién de cuentas por pagar se
0.6 a 4.1%. El indicador Ventas/Activo pas6é danantuvo practicamente inalterada (pas6 de 55 a
83.6 a 108.3%.

FACTORES NEGATIVOS ! Para la situacion econémica de las empresas 0 corresponde al

peor nivel registrado por los empresarios desde 1991y 5 al mejor
« Alta dependencia del mercado venezoland®s!!ad°:
Las exportaciones, la produccion y las ventas delg| nivel de pedidos es un indicador que varia entre 0 y 5,
sector dependen en gran medida del mercadi@ndo 0 el nivel mas bajo desde 1991 y 5 el mas alto.

% MATERIAL Y EQUIPO DE TRANSPORTE: N PRODUCCION
COEFICIENTE EXPORTADOR (Variacion del acumulado doce meses)
45 44.0 35
35 15
25 6.2 J
’ -15
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54 dias), muy por encima de los niveles de 199golitica. Los ministerios de Desarrollo y Trabajo

y 1997, en los cuales la relacion era de 20 y 4@repararon un proyecto consolidado para presen-
dias respectivamente. Lo anterior demuestra quarlo como una propuesta en el ambito andino.
los empresarios continuaron financiandose comambién lo pusieron a consideracion del ministe-
los proveedores y mejorando su gestion de carteio de Hacienda para que éste aporte sus comenta-
ra, ya que hubo una reduccién sustancial en lg#s. Sin embargo, alin no se ha dado ninguna res-
dias para recuperar sus cuentas por cobrar. Esfmsesta. La aceptacion de tal medida, si bien

pasaron de 73 en 1999 a 37 en 2000. incrementa la competencia entre autos de baja ci-
lindrada importados de Ecuador y Venezuelay los

PERSPECTIVAS ensamblados en el pais, puede tener efectos im-

Y CALIFICACION DE RIESGO portantes en la produccién nacional. Anif estima

que el gobierno no renunciard a una porcién de

Las perspectivas del sector estdn muy ligadasis recaudos, y por tanto, el futuro para una re-
a lo que suceda en Venezuela. Las exportaciondsiccion tributaria en algunos de los modelos de
son el principal causante del dinamismo que vivautomoéviles no luce muy prometedor.
la actividad en la actualidad, siendo este pais el
principal destino de las ventas al exterior. La po- La calificacion de riesgo del sector se mantie-
litica del carro popular y una tasa de cambio fare en 6.1. Aunque los principales indicadores de
vorable, han beneficiado las ventas al pais vecla industria muestran una mejoria con respecto a
no. Sin embargo, estas circunstancias hacen al1899 y 2000, la recuperacioén esta adn lejos de
industria de maquinaria y equipo de transportéos niveles de afios anteriores como 1997, cuan-
mas propensa a los choques que pueda sufrird® alcanz6 81,002 unidades producidas. El afio
economia venezolana. La sobrevaluacion del bgpasado se produjeron 50,716 automotores. Este
livar, ligada al precio del petréleo, puede desapafio se estima que el volumen producido seréa su-
recer si los precios del crudo continGan bajandqerior al del afio 2000, ya que hasta agosto se
Esto deteriorara la competitividad de los producprodujeron 47,351 unidades. La calificacion de
tos colombianos. Adicionalmente Anif estima ques.1 se mantiene debido a que, pese a las mejores
la economia venezolana crecera 3% en 2001, uparspectivas en materia de produccién, las prin-
cifra no muy satisfactoria si se tiene en cuentaipales variables como exportaciones, produccion
que el PIB decrecié mas de 6% en 1999. y ventas, que aun tienen crecimientos notables,

se han desacelerado con respecto a los primeros

La adopcién de una medida como la del autmeses de 2001. También, pese a la mejora en los
familiar similar a la de Venezuela, aun se discutsndicadores financieros, algunos de ellos, como
en el gobierno. El gobierno venezolano viene prdos indicadores de rotacion de inventarios y rota-
sionando para que su par en Colombia replique est&dn de cuentas por pagar han empeorado.

EMPLEO SITUACION ECONOMICA
(Variacion del acumulado 12 meses) 5 (Promedio movil tres meses)
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FUENTESDELASTABLAS DE CIFRASBASICAS

Numerodeestablecimientos
Participacion%enelvaloragregadoindustrial
Participacion%enlaproduccionindustrial
Empleogenerado

Concentracionregional

Concentraciondelaproduccion

Dare

Dane,calculosANIF

Dane,calculosANIF

Dane,calculosANIF

Dane,calculosANIF

Correspondeal % devaloragregadode cadasector aportadoporcadaregion.
Dane, calculosANIF. Indice Herfindal calculado por tamafiode establecimiento,
seglinniimerodeempleados.

Crecimientoconsumoaparente (75-96 promedioanual)
Protecciénefectiva

Arancelpromedio

Dependenciadel mercadovenezolano (Porcentajedelaproducciénquese

Dane,calculosANIF
D\P
Ministeriode ComercioExterior,calculosANIF

exportaaese pais) Dane,calculosANIF
Dependenciadelaconstruccion (Porcentajede laproducciondestinadoaesaactividad) Dane,calculosANIF
Principalesproductos Dere
Ventas Supersociedades,calculosANIF
Porcentajedeempresasconpérdidaoperacional Supersociedades, calculosANIF
NUmerodeempresasenconcordatoy participaciondentrodel total deactivos Supersociedades, calculosANIF
Activos Supersociedades,calculosANIF
Penetraciondeimportaciones Dane,calculosANIF
Orientaciénexportadora Dane, calculosANIF
Indicadores financierosempresactipica

Liquidez

Razéncorriente Supersociedades, calculosANIF
Endeudamiento

Obligacionesfinancieras/Pasivototal Supersociedades, calculosANIF
Razéndeendeudamiento Supersociedades, calculosANIF
Apalancamiento

Deudaneta/Patrimonio Supersociedades, calculosANIF. Deudaneta: obligacionesfinancieras- Caja.

Actividad-Capital de trabajo
Inventarios/Ventas* 365 (dias)
Cuentaspor pagar/Costosdeventas* 365 (dias)
Cuentaspor cobrar/Ventas* 365 (dias)

Rendimiento
Utilidad operacional /Activo
Ventas/Activototal
Costodeventassobreventas
Gastosoperacionalestotales/Ventas
Margenneto
Margenoperacional

Supersociedades, calculosANIF
Supersociedades, calculosANIF
Supersociedades,calculosANIF

Supersociedades, calculosANIF
Supersociedades,calculosANIF
Supersociedades,calculosANIF
Supersociedades, calculosANIF
Supersociedades,calculosANIF
Supersociedades, calculosANIF

Calificacionderiesgo

Crecimientos
Produccién

Ventas
Empleo
Inventarios

Encuestasde opinion
Produccion
Situaciéneconémica
Nivel de pedidos
Existencias

Preciosy costos

Preciosdel productor
Costosmateriaprima
Costosmanodeobra

Comercioexterior
Importaciones
Exportaciones
ExportacionesaVenezuela
ExportacionesaEstadosUnidos

CalculosANIF

Dane, calculosANIF.Pararamasacuatrodigitosse usaactividad productiva.
Fuente: Fedesarrollo, calculosANIF

Dane,calculosANIF

Dane,calculosANIF
Indicecalculadoapartirdelainformaciondeproduccionyventas.Fuente: Dane.

Fedesarrollo,calculosANIF
Fedesarrollo,calculosANIF
Fedesarrollo,calculosANIF
Fedesarrollo,calculosANIF

BancodelaRepublica, Dane, calculosANIF
BancodelaRepublica,Dane, calculosANIF
BancodelaRepublica, Dane, calculosANIF

Dane,calculosANIF
Dane,calculosANIF
Dane,célculosANIF
Dane,calculosANIF
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