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PRESENTACION

El presente estudio de Riesgo Industrial, como en sus anteriores ver-
siones, contiene un analisis detallado del comportamiento de veintiseis
sectores de la industria colombiana. En esta oportunidad, cuenta con
informacion disponible al mes de septiembre de 2006, sobre la cual Anif
elabora unas perspectivas de corto y mediano plazo. Como es tradicional,
la investigacidén aqui presentada tiene como base la informacion oficial
mas actualizada, manteniendo la caracteristica coyuntural del analisis.
Esperamos que este estudio provea una vision general sobre el desempefio
reciente de una muestra representativa de sectores industriales.

En la segunda entrega de Riesgo Industrial de 2006 se mantienen las
secciones y capitulos presentados en el estudio anterior. El indicador de
cobertura sigue siendo el elemento que sirve para establecer la situacion
de riesgo financiero a escala industrial.

En esta oportunidad se implementd un método mas sofisticado para
hacer proyecciones de los costos de ventas y administracion, que es-
peramos mejore las mismas. Adicionalmente, el “indicador de estado”,
por medio del cual se examina la condicion general de cada uno de los
sectores utilizando la mayoria de las variables analizadas, fue objeto de
la exclusion de la variable de existencias, ya que, por las caracteristicas
de la informacién de la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE), gene-
raba algunos problemas metodoldgicos en la aplicacion de la técnica de
componentes principales.

Por ultimo, el equipo técnico de Anif encontrd fuertes cambios en las
series de la produccion, ventas, empleo y remuneracion industrial del
sector Barro, loza y porcelana, lo que hizo dudar de la confiabilidad de
la informacion. En la actualidad se estan adelantando consultas con el
Dane para poder entender mejor este cambio y asi asegurarse de que
la informacion es enteramente confiable. Por esa razdn, se decidio ex-
cluir los analisis que se construyen con base en las variables objeto de
revision. Este sector industrial, por tanto, no aparecera en esta version
del estudio. Esperamos que para la proxima edicion de Riesgo Industrial
se hayan podido aclarar las dudas metodoldgicas y asi hacer un analisis
riguroso del sector.
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Esta version de Riesgo Industrial inicia con un capitulo en el cual se
presentan los hechos mas importantes que ha experimentado la industria
en meses recientes, junto con el andlisis de las variables mas significativas
para explicar su dindmica. Incluye un estudio comparativo del desempefio
de los distintos sectores que definen la muestra.

El estudio continta con los capitulos correspondientes a los veintisiete
sectores industriales. Cada capitulo contiene las siguientes secciones:
resumen de los hechos mas relevantes en el periodo analizado; estudio
detallado de las variables que afectan el desempefio sectorial (produc-
cion, ventas, empleo, precios, costos, exportaciones e importaciones);
perspectivas de corto y mediano plazo, y analisis de riesgo financiero.
Asi mismo, cada capitulo cuenta con un recuadro en el cual se analiza el
indicador de estado del sector.

En la parte final del estudio se encuentra un anexo con los resultados
de los ejercicios econométricos que se realizaron para proyectar los cre-
cimientos de la produccidn de los distintos sectores. Tales estimaciones
sirvieron como instrumento para proyectar el valor de las variables que
componen el calculo del indicador de cobertura de intereses. Esperamos
que, combinada con las perspectivas que aparecen en cada capitulo y el
analisis del indicador de estado, esta informacion le sea de utilidad para
anticipar el comportamiento del sector en el mediano plazo.

Con esta nueva edicidén de Riesgo Industrial ponemos a consideracion
de nuestros lectores un producto con la mas alta calidad técnica y analitica,
y por supuesto la mas completa y confiable informacién de la industria
manufacturera de Colombia.

Sergio Clavijo
Director de Anif
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Introduccion

Al cierre del tercer trimestre de 2006 la economia colombiana presentd
el mayor crecimiento de su Producto Interno Bruto en veinte afios, el cual
se expandio 7.7% anual. Desde la oferta, el analisis indica que una de las
actividades econémicas que explica tal expansion fue la industria. Este
renglén de la economia registré una variacion entre enero y septiembre
de 2006 de 9.1%, mientras que un afo atrds era menos de la mitad
(4.3%). Sdlo en el tercer trimestre de 2006 la industria crecié un 13.3%,
constituyéndose en la segunda actividad con mayor expansion (después
de la construccidn) y superando el 4.1% registrado en el afio 2005.

El seguimiento realizado a las principales variables industriales durante
2006 indica un desempefio dinamico y positivo, superando el comporta-
miento del afio 2005. La mayoria de las clases industriales que componen
el subconjunto de analisis de la Muestra Mensual Manufacturera (MMM)
del Dane registro crecimientos positivos tanto de las ventas como de la
produccion. Otro tipo de elementos importantes a la hora de evaluar el
desempefio industrial, como la Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI),
presentd sus maximos historicos, es decir, que gracias al comportamiento
de la economia, los empresarios se vieron incentivados a aumentar su
dindmica productiva. Adicionalmente, segln la Andi, todavia existe un
margen para poder realizar una mayor UCI. Las estimaciones del gremio
de empresarios ubican la Utilizacidn de |la Capacidad Instalada 6ptima en
87.7%, cuando en octubre de 2006 alcanzaba el 82.7%.

Ademas de registrarse un ambiente favorable para la industria y unas
percepciones positivas de los empresarios, también se destaca el tema de
la competitividad. En opinion de la Andi el periodo de recuperacién de la
actividad industrial se ha distinguido de otros porque se ha sustentando en
la competitividad, reflejada en los cambios de la estructura productiva.

Si bien se espera que el afio 2006 haya concluido con noticias bastante
favorables para la industria, los acontecimientos en el campo externo
seran determinantes en el desarrollo del sector en los siguientes afios.
Especificamente, los acuerdos comerciales y el comportamiento de la
tasa de cambio influirén en la dindmica del sector.

Por una parte, las ventas industriales hacia Estados Unidos suscitan
interrogantes con motivo del estado provisional de las preferencias
arancelarias con dicho pais. Por otra parte, la finalizacion del ATPDEA al
concluir 2006, su prdrroga por seis meses y el proceso que conlleva la
puesta en marcha del TLC con Estados Unidos generan dudas en el corto
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y mediano plazo sobre la dindmica de las ventas hacia ese destino. La
fecha en la que vence la prorroga de seis meses del ATPDEA (30 de junio
de 2007) implica un fuerte trabajo legislativo en Colombia para aprobar
el TLC durante el primer semestre de 2007, y asegurar la extension
adicional de seis meses. Asi, el pais puede “comprar tiempo” para que
el Congreso de Estados Unidos apruebe dicho tratado, y éste entre en
vigencia antes o a la fecha que concluya esta segunda extensidn.

Adicionalmente, en otros mercados también existen importantes
expectativas para la industria. En el caso de la Comunidad Andina de
Naciones (CAN), hay expectativas sobre el posible incumplimiento de los
compromisos de Venezuela para salir de dicho acuerdo y existen dudas
sobre la permanencia de Ecuador dentro del mismo. Vale la pena recordar
que las exportaciones industriales representan una fraccion importante
del total de ventas hacia Venezuela.

Durante el afio 2006 se realizaron negociaciones estratégicas con
otros paises y regiones. Con Chile se negocié un TLC que fortalecera el
Acuerdo de Complementacion Econdmica (ACE) suscrito en 1993. Las
mesas de negociacion fueron cerradas en octubre de 2006 y en noviembre
se realizd la revision del documento del acuerdo. Adicionalmente, Chile
fue incluido con miembro asociado de la CAN, un factor importante para
fortalecer ese organismo.

Por ultimo, en materia de acuerdos comerciales también se llevaron a
cabo rondas de negociacion con los paises centroamericanos. Concreta-
mente, las conversaciones se realizaron con las naciones que constituyen
el denominado Triangulo del Norte (El Salvador, Guatemala y Honduras).
La ultima ronda de negociacion finalizoé el 8 de diciembre de 2006 en
Guatemala, en la cual se discutieron, entre otros temas, el acceso a los
mercados de bienes industriales y agricolas.

En materia cambiaria una de las principales preocupaciones tiene
que ver con el comportamiento de la tasa de cambio. En el caso de la
Tasa Representativa del Mercado (TRM) se ha registrado un proceso de
revaluacidn en los Ultimos meses. En septiembre de 2006 la TRM cerro
en $2.394 por dolar, al concluir el afio 2006 llegd a $2.238 por dolar. Esta
dindmica preocupa a los industriales exportadores toda vez que puede
afectar el precio relativo de los productos que venden hacia los distintos
paises. El anterior punto es uno de los que mas afecta las perspectivas
para el afio 2007.

Principales variables de actividad industrial

En septiembre de 2005 se sefalaba la actividad industrial como uno
de los interrogantes dentro del contexto de recuperacion de la econo-
mia colombiana; sin embargo, actualmente es claro que la industria fue
uno de los principales promotores del crecimiento econémico a lo largo
de 2006. Segun las cifras de la Muestra Mensual Manufacturera (MMM)
del Dane, en el consolidado para los primeros nueve meses del afo, la
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produccion industrial registrd un
incremento de 9.5% (ver grafico
1), aproximadamente el doble del
observado en igual periodo de 2005.
En el tercer trimestre de 2006 esta | 16 Variacion % aio L+
variable acelerd su paso llegando a B corrido
exhibir en septiembre una variacion 9.5
anual de 14.9%, la mas alta de los 8
Ultimos anos. Cabe destacar que, al
interior del conjunto industrial, 45 4
de los 48 sectores incluidos en la
MMM aumentaron su produccion a
lo largo de 2006 (a septiembre). Las
ramas industriales con los mayores
incrementos afio corrido fueron:
minerales no metalicos (35.2%);
ingenios, refinerias de azucar y
trapiches (31.2%); barro, loza y porcelana (19.5%), vehiculos automo-
tores (17.9%); y aparatos y suministros eléctricos (17.8%). Sobresale
la buena dindmica y consistencia de la produccién de los tres primeros
sectores, los cuales exhibieron las mayores variaciones del promedio en
doce meses (graficos 2 y 3).

Grafico 1
Indice de produccion - Sector

de industria real sin trilla de café
(variacion %) )
—Variacion % anual

sep-04  mar-05

sep-05 mar-06

sep-06

Fuente: Dane.

De otro lado, al analizar la dindmica de la produccién industrial por
destino econdmico (cuadro 1), las cifras a octubre de 2006 evidencian el
impresionante crecimiento anual de la produccion de bienes destinados
a la construccién (51.6%), seguida por la de bienes de capital (37.2%).
Por su parte, los bienes intermedios y de consumo presentaron meno-
res variaciones anuales (13.9% y 11.1%, respectivamente), aunque
dada su alta participacion dentro del total, éstos aportaron las mayores
contribuciones al crecimiento industrial agregado. Cabe anotar que la
buena evolucidn de la produccidén de bienes asociados a la construccion

Cuadro 1
Comportamiento de la produccion, ventas y empleo seguin destino economico

(octubre de 2006)

Destino de bien Variaciones porcentuales Participacion porcentual Contribucion a la variacion

Bienes de consumo Produccion real 111
Ventas reales 103
Total empleo 24
Bienes asociados a la construccion Produccion real 51.6
\lentas reales 47.6
Total empleo 6.0
Bienes intermedios Produccion real 139
Vlentas reales 14.0
Total empleo 5.8
Bienes de capital Produccion real 37.1
Ventas reales 39.9
Total empleo 7.8

Fuente: Dane.

39.8
39.3
48.7

7.3
72
4.8

40.2
40.8
33.2

12.7
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133

Grafico 2
Sectores con mayor crecimiento

de la produccion
(variacion % afio corrido)
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Fuente: Dane.

Grafico 3
Sectores con mayor crecimiento

de la produccion
(variacion % anual del acumulado en doce meses)
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Fuente: Dane.
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en los ultimos afios, le permitid aumentar su peso dentro del total en 2
puntos porcentuales, pasando de 5.2% en septiembre de 2005 a 7.3%
en octubre de 2006.

Un indicador que complementa el analisis de la actividad productiva
de la industria es la demanda de energia (ver grafico 4), la cual, luego
de presentar una desaceleracion en su ritmo de crecimiento durante el
primer semestre de 2006, acelerd su paso a partir del mes de julio (asi
como la produccidn industrial) hasta llegar a registrar en septiembre una
variacion del promedio mdvil de tres meses igual a 4.8%, una de las mas
altas observadas en afios recientes.

Por otra parte, las ventas industriales mostraron una evolucién favo-
rable a lo largo de los primeros nueve meses (con excepcion de abril)
de 2006. En el acumulado al tercer trimestre, éstas registraron un in-
cremento de 10.5%, un poco mas del doble del observado en el mismo
periodo de 2005 (grafico 5). Al igual que en el caso de la produccidn, el
crecimiento de las ventas se ha dado de forma generalizada en el con-
junto industrial. Tan sélo las actividades de edicion e impresion registran
disminuciones en el consolidado a septiembre de 2006. Entre las demas
ramas industriales sobresalen por su buen desempefio en ventas (grafico
6): minerales no metalicos (27.6%); ingenios, refinerias de azlcar vy tra-
piches (21.2%); cuero y marroquineria (20.2%); aparatos y suministros
eléctricos (20.2%); y vehiculos automotores (18.2%). Ademas, estos
sectores presentan las mayores variaciones promedio en doce meses a
septiembre de 2006.

Nuevamente, si se tiene en cuenta la distincidon por tipo de bien, los
asociados a la construccidn y los de capital fueron los que registraron
las mayores variaciones anuales en el mes de octubre de 2006 (47.6% y
39.9%, respectivamente), aunque su contribucidn al crecimiento industrial
en materia de ventas es inferior a la de los bienes intermedios y los de
consumo (8.9 y 4.3 puntos porcentuales).

Grafico 7

Sectores con mayor crecimiento

de las ventas

(variacion % anual del acumulado en doce meses)

Productos minerales
no metalicos
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Grafico 6

Sectores con mayor crecimiento
de las ventas

(variacion % afio corrido)
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Grafico 4
Produccion industrial vs. demanda

de energia_
(promedio movil de tres meses
de la variacion % anual)
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Fuentes: Dane, ISA y célculos Anif.

Grafico 5
Indice de ventas : Sector de industria
real sin trilla de café
(variacion %)
18

— Variacion % anual
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Fuente: Dane.

Grafico 8
Indice de empleo : Sector de industria
real sin trilla
(variacion %)
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Por Gltimo, con relacion al empleo industrial, desde abril de 2006 esta
variable ha experimentado variaciones positivas y crecientes, que llegaron
a su maximo en septiembre cuando se registrd un crecimiento anual de
4.6% (grafico 8). En el acumulado de los tres primeros trimestres de
2006, el empleo industrial aumentd 2.1% frente al mismo periodo del
afio anterior. Este crecimiento se explica principalmente por el incremento
observado en la categoria ocupacional de obreros y operarios (2.7%), ya
que la de total empleados aument6 tan sélo 0.6%. En cuanto al tipo de
contrato, se encuentra que en el acumulado de enero a septiembre de
2006 el personal permanente se redujo 1.5%, mientras que los contratos
temporales crecieron 6.7% frente a 2005.

Se destaca la mayor generacidon de puestos de trabajo durante los
primeros nueve meses de 2006 en los sectores de caucho y sus produc-
tos (13.6%); vehiculos automotores (11.3%); aparatos y suministros
eléctricos (8.7%); y otros productos quimicos (8.4%) (grafico 9). Por
el contrario los renglones de confecciones, calzado y bebidas redujeron
su planta de personal en este mismo periodo (-6.4%, -5.7% y -3.4%,
respectivamente). En linea con lo anterior, al observar la evolucion del
empleo por tipo de bien producido, se encuentra que la de los bienes
de consumo fue inferior a la de los bienes de capital, los asociados a la
construccidn y los intermedios (grafico 10).

De acuerdo con los cdlculos de productividad laboral de la industria
realizados por el Dane, entre enero y septiembre de 2006 ésta registro
un incremento de 7.2% respecto del mismo periodo de 2005, lo cual se
explica por el mayor crecimiento de la produccion (9.5%) en relacion con
el empleo (2.1%) (grafico 11). En esta misma direccion, la Andi, con base
en los resultados de su Encuesta de Opinidn Industrial Conjunta (EOIC),
ha sefialado recientemente que la actividad industrial colombiana ha su-
frido importantes transformaciones dirigidas a aumentar la productividad
y competitividad de las empresas.

Si se tienen en cuenta los datos de la MMM de los meses posteriores,
se confirma el buen momento por el que atraviesa la industria nacional.
En octubre de 2006 la produccidon y las ventas presentaron crecimientos
historicamente elevados (17.4% y 17.1%, respectivamente) como conse-
cuencia del notable desempeiio de los sectores de minerales no metalicos
(52.3%) y vehiculos automotores (55.1%), sumado a un homogéneo
buen comportamiento sectorial (con excepcidon de las actividades de
edicidén e impresidn que contintan en el plano contractivo). Cabe anotar
que en el mes de noviembre de 2006, la industria continué exhibiendo
sobresalientes tasas anuales de crecimiento de la produccidn y las ventas
(17.1% y 15.6%, respectivamente).

El empleo industrial por su parte registré en octubre y noviembre de
2006 aumentos iguales de 4.4% frente a los mismos meses de 2005. Las
clases industriales con los mayores aportes fueron: carnicos y pescado,
maquinaria y aparatos eléctricos. Segun las cifras de octubre y noviembre
de 2006, en materia de generacion de puestos de trabajo permanece
el mayor dinamismo de la contratacion de obreros versus la de otros
empleados, y por tipo de contrato continta la mayor orientacion de las
empresas hacia los temporales frente a los permanentes.

Grafico 9 o
Sectores con mayor crecimiento

del empleo
(variacion % afio corrido)

Caucho y sus productos
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electricos
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Fuente: Dane.

Grafico 10
Sectores con mayor crecimiento

del empleo
(variacion % anual del acumulado en doce meses)
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Grafico 11
Produccion, ventas y empleo  Sector

de industria real sin trilla
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Finalmente, al observar las variaciones de la produccion, las ventas y
el empleo suavizando las series a través de su promedio en doce meses
para capturar sus tendencias en un periodo mas largo, se evidencia la
significativa mejoria que experimentaron estas tres variables durante el
afio 2006.

Precios y costos

En lo corrido de 2006 a septiembre, el Indice de Precios al Productor Gréfico 12
(IPP) de la industria manufacturer_a registrd un incremento d_e 5.5%. Sectores con mayor crecimiento
En el noveno mes de 2006 los precios de los productos industriales au- de los precios _
mentaron 5.8%, la mayor variacién anual observada en los Ultimos dos g"sag"ifmb‘:/g gg'nggg‘)edw en doce meses
afios. Cabe mencionar que durante los primeros meses de 2006, el IPP .y ,

. L . . Refinerias de aztcar

presento tasas de crecimiento relativamente estables y moderadas; sin o
embargo, a partir de abril se observd una significativa aceleracion en Electrodomesticos
su ritmo de crecimiento, que elevd de manera importante la variacion Aparatos eléctricos
del promedio en doce meses, la cual pas6 de 1.3% en marzo a 5.8% en Madera
septiembre de 2006. Bebidas

A nivel sectorial (grafico 12), los precios del sector de ingenios y Vidrioy sus productos
refinerias de azUcar presentaron el mayor incremento promedio anual a Lacteos

septiembre de 2006 (10.1%), resultado en el que han influido la tenden- 0246810 12

cia alcista de las cotizaciones internacionales del azucar iniciada a finales
de 2005 y las elevadas variaciones anuales registradas por los precios
del sector en el tercer trimestre de 2006. Otros sectores que reportaron
incrementos significativos en sus respectivos indices de precios fueron:
electrodomésticos (9.4%), aparatos eléctricos (9.4%), madera (5.4%),
bebidas (4.2%) y vidrio (4.1%). Es importante mencionar que 23 de las
27 clases industriales analizadas en este estudio presen-
taron crecimientos promedio anuales de sus precios a

Fuentes: Banco de la Reptblica y calculos Anif.

septiembre de 2006. Sobresalen los sectores de minerales  |Grafico 13 i . .

no metélicos y de frutas, hortalizas, aceites y grasas, ya |Indice de precios al productor segun destino economico
; , , , 2 (variacion % del promedio en doce meses)

que registraron caidas de mas de 3% en sus indices pro- %7

medio en doce meses. '

23.7

Al desagregar el IPP segun uso o destino econdmico
(grafico 13), el mayor incremento de precios en el mes
de septiembre de 2006 se observo en los de los bienes de
consumo final (crecimiento anual de 0.4%), seguido por
los bienes de capital (0.3%), los materiales de construccion
(0.3%) y los de consumo intermedio (0.1%). Cabe anotar 8.7
que en septiembre de 2005, las variaciones anuales de los
precios de estas cuatro categorias fueron negativas. 37

18.7 Consumo final

137
10.2

Capital
P 5.1

Materiales

de construccion 3.9

Al cierre de 2006, las variaciones promedio anuales de 13
los precios al productor seguin destino econémico sugieren
la existencia de presiones al alza principalmente de las 63
cotizaciones de los bienes relacionados con el consumo ene-03 nov-03 ene-04 nov-04 ene-05 nov-05 ene-06 nov-06

final, en tanto que las de los bienes asociados a la cons-

truccion presentaron un comportamiento estable. Fuentes: Banco de la Repblicay calculos Anf
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Cuadro 2

Ingresos y costos por sectores industriales
(variacion % del promedio en doce meses a septiembre de 2006)

“ Precios al productor Costo materia prima Costo laboral Costos totales
1.2 2.0 -0.9 1.8

Carnicos y pescado

Lacteos 39 6.5 -0.1 5.7
Frutas, lequmbres, aceites y grasas i -34 8.5 =215
Refinerfas de azlcar 10.1 19.0 115 17.5
Bebidas 42 48 04 39
Textiles 0.7 33 1.0 2.7
Confecciones 14 -0.5 6.4 -2.3
Cuero y marroquineria 0.9 n.d. 3.3 n.d.
Calzado 1.6 04 -2.9 ikl
Madera 54 3.0 54 35
Muebles 3.0 3.0 17.1 6.2
Papel, carton y sus productos 0.5 -0.6 73 0.8
Imprentas, editoriales y conexas 1.8 -0.0 -22.5 -7.1
Quimicos basicos 3.0 nd. 10.6 nd.
Otros quimicos 36 n.d. 1.9 n.d.
Caucho y sus productos 1.3 18 58 2.8
Plastico 1.7 -1.0 59 02
Barro, loza y porcelana 0.4 n.d. 9.4 n.d.
Vidrio y sus productos 4.1 n.d. 4.5 n.d.
Productos minerales no metalicos -3.0 -1.7 15.2 -1.3
Hierro y acero 0.2 2.1 17.3 39
Productos metalicos 37 3.0 10.4 4.2
Maquinaria y equipo 0.8 n.d. 7.9 n.d.
Aparatos eléctricos 94 8.1 10.6 8.6
Electrodomésticos 94 n.d. 6.0 n.d.
Vehiculos -0.4 n.d. 20.0 n.d.
Autopartes 0.0 n.d. 5.0 n.d.

n.d.: no disponible.
Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.

Los ultimos datos proporcionados por el Banco de la Republica sobre
la variacion del IPP de la industria en el cuarto trimestre de 2006 eviden-
ciaron tasas anuales mes a mes superiores al 5%, que contribuyeron a
que dicho indice terminara el afio con un crecimiento anual acumulado

de 5.4%.
Grafico 14 o
Por otra parte, Anif calcula un indice de costos que pondera tanto el jgclggr?:zsct%g mz&rscreamlento
cpsto_ I,aboral como el de las principales materias primas segun su pgrtl- (variacion % del promedio en doce meses
cipacion dentro de los costos totales de cada renglon industrial. Medidos a septiembre de 2006)
por el indice de costos de materias primas, los sectores mas competitivos, Refinerfas de azlicar
es decir, los que exhibieron disminuciones promedio anuales a septiembre Aparatos eléctricos
(cuadro 2), fueron: minerales no metalicos (-7.7%); frutas, hortalizas,
. 0L e AI4 i oL+ . . . Muebles
aceites y grasas (-3.5%); plasticos (-1.0%); papel, carton e industrias ,
conexas (-0.6%); confecciones (-0.5%) y calzado (-0.4%). En contraste, Lacteos
las materias primas en la industria azucarera, de aparatos eléctricos, de Productos metdlicos
lacteos y de bebidas presentaron alzas significativas. Bebidas

Hierro y acero

Las mayores variaciones en los costos laborales, medidos como pro-
medios anuales de los indices de remuneraciones reales del Dane, las 0 4 8 12 16 20
registraron las ramas industriales de vehiculos (20.0%); hierro y acero Fuentes: Banco de la Repblica y calculos Anif,
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(17.3%); muebles (17.1%); y minerales no metdlicos (15.2%). Final-
mente, luego de calcular el indice de costos totales para los dieciocho
sectores industriales de los cuales se dispone de la informacion necesaria
para ello, se encontrd que las ramas de refinerias de azlcar, aparatos
eléctricos, muebles y lacteos fueron las que sufrieron los mayores in-
crementos promedio en doce meses a septiembre de 2006 (grafico 14).
Cabe anotar que once sectores industriales presentaron un ritmo de
crecimiento de los costos totales superior al de los precios finales, lo cual
estaria indicando posibles reducciones futuras en los margenes de los
empresarios de gran parte del aparato industrial colombiano.

Comercio exterior

En lo corrido de 2006 a septiembre las exportaciones totales del pais
se incrementaron en 14.4% con respecto al mismo periodo de 2005, como
resultado de un aumento de 15% en las ventas externas de productos no
tradicionales y de 13.7% en las tradicionales. Particularmente, las expor-
taciones de productos industriales registraron un crecimiento anual de
15.6% en el acumulado enero-septiembre de 2006, representando el 83%
del valor total de las ventas externas no tradicionales (grafico 15).

Casi la totalidad de los diferentes sectores industriales exhibe desde
hace algun tiempo una evolucion favorable en materia de exportaciones.
En efecto, sdlo dos ramas industriales (de las 27 analizadas) presentan
decrecimientos acumulados anuales al corte de septiembre de 2006
(grafico 16): bebidas (-4.9%) y confecciones (-4.8%). Entre los demas
sectores sobresalen los siguientes: vidrio (32.9%), productos metali-
cos (30.4%), madera (25.4%), maquinaria eléctrica (23.3%) y lacteos
(23.2%).

Grafico 15
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

. Grafico 16
El valor de las exportaciones acumuladas en doce

meses alcanzo los US$23.441 millones a septiembre de

2006, frente a los US$20.369 millones observados un afio Prodiuctos metaro
atras. Si bien las ventas externas industriales y las totales Maguinara el
del pais continian aumentando, su ritmo de crecimiento Lépcgggf

decrece desde finales de 2005.

Por su parte, las compras externas de la industria (que
representan mas del 90% de las totales) en el acumulado
enero-septiembre de 2006 se incrementaron en 20.9%. El
analisis sectorial de las importaciones de la industria per-
mite identificar las ramas de azUcar, calzado, vehiculos,
productos metalicos y minerales no metalicos como los
de mayores crecimientos. Resalta el hecho de que tanto
el sector de aztcar como el de minerales no metalicos
contintian siendo exportadores netos, pese al incremento
de sus compras externas. En el acumulado a septiembre
de 2006, quince clases industriales resultaron impor-
tadoras netas, siendo las de maquinaria eléctrica y no

Maquinaria y equipo
Otros quimicos
Caucho y sus productos
Muebles

Barro, loza y porcelana
Maquinaria no eléctrica
Carnicos

Minerales no metalicos
Hierro y acero
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Crecimiento sectorial de las exportaciones
(variacion % del acumulado en doce meses a septiembre de 2006)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

al observado un

ano atras (44.5%)

(grafico 18). Por su parte, las compras externas de bienes de consumo
contindian exhibiendo una tendencia creciente, al mismo tiempo que las
de materias primas y bienes intermedios presentan un comportamiento
estable.

De otro lado, cabe anotar que desde comienzos de 2006, la dindmica
de las importaciones industriales supera la de las exportaciones, de ahi
que el déficit comercial del agregado industrial durante los primeros
nueve primeros meses del ano alcanzd un valor de US$5.9 millones,
aproximadamente US$1.5 millones superior al registrado en el mismo
periodo de 2005.

Finalmente, de acuerdo con las cifras de los meses siguientes pro-
porcionadas por el Dane, las exportaciones industriales aceleraron su
ritmo de crecimiento, alcanzando en noviembre de 2006 un incremento
afo corrido de 19.2% frente al mismo periodo de 2005. Asi mismo, las
importaciones de la industria mejoraron su dinamica y reportaron en
octubre de 2006 un notable crecimiento que elevod a 22.8% la variacion
anual acumulada de esta variable respecto de 2005.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinidn Empresarial (EOE) de Fedesarrollo reali-
zada en el mes de septiembre de 2006, los industriales manifestaron que
la situacion econdmica es favorable. Asi lo demuestra la tendencia del
balance de respuestas respecto a esa tematica. Desde octubre de 2005
son cada vez mas los empresarios que tienen percepciones econémicas
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favorables (grafico 19). Teniendo en
cuenta so6lo el mes de septiembre de
2006 se observd que Unicamente el
2% de los empresarios encuestados

Grafico 19
Percepcion de los empresarios

respecto a su situacion economica
(balance de respuestas, promedio movil

: ; ] > , de tres meses)
considero la situacion economica como | s 5
mala, mientras que el 60% la catalogd
de forma positiva. 3

En la primera version de Riesgo 18
Industrial de 2006, las percepciones
empresariales también eran mayo- 2 /

ritariamente buenas, pero en menor
proporcion que lo consignado en esta | -
ocasion. Realizando la distincion por oct-99  oct-01 sep-04  sep-06

Grafico 20
Sectores mas optimistas respecto

a su situacion economica
(balance de respuestas, septiembre de 2006)
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ramas de actividad (grafico 20), los
resultados mas positivos se presen-
taron en la fabricacion de otros tipos
de equipo de transporte, tabaco, fabricacion de instrumentos médicos,
opticos, precision y relojes, madera y sus manufacturas y la fabricacion
de vehiculos automotores y remolques, y posterior a ellos la fabricacion
de otros productos minerales no metalicos, es decir que la actividad de
la construccidn y el transporte se mantienen como jalonadores de la ac-
tividad industrial. Por otro lado, en las actividades relacionadas con las
industrias livianas los empresarios son los menos optimistas: prendas de
vestir, preparado y tefido de pieles y curtido y preparacidon de cueros.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

En cuanto a las existencias y los pedidos (grafico 21), la informa-
cion suministrada por los empresarios es bastante favorable. Al corte
de septiembre de 2006, el promedio mdvil (tres meses del balance de
respuestas) del nivel de existencias fue de -4, lo cual implica que fueron
mas los industriales que catalogaron las existencias como pequeiias.
El anterior resultado consolida la dinamica que se ha observado desde
mediados de 2005, donde se aprecia una reduccion general de los in-
ventarios de la industria. Para saber si tal disminucidn de existencias se
debe al comportamiento de la demanda, Anif calculd el promedio mévil
(tres meses del balance de respuestas) del volumen actual de pedidos.
La dindmica obtenida sefiala que si bien desde junio de 2005 cada vez
mas empresarios catalogaban el volumen de pedidos como altos, a partir
del segundo semestre de 2006 ese comportamiento se acentué mucho
mas. Tal caracteristica es congruente con el crecimiento de la demanda
agregada en Colombia a lo largo de 2006.

Si se tiene en cuenta el tipo de actividad y el comportamiento de
los pedidos (grafico 22), las ramas industriales mas optimistas fueron:
madera, fabricacion de otros tipos de equipo de transporte, curtido y
preparacién de cueros, papel, cartdon y productos de papel y carton
y fabricacion de productos elaborados en metal. En cambio, sectores
como el de fabricacién de maquinaria y aparatos eléctricos y productos
alimenticios y bebidas fueron en los que mas empresarios calificaron los
pedidos como bajos. Asi mismo, actividades que contaron con el mayor
optimismo en sus niveles de existencias, como las de madera y fabricacion
de productos elaborados de metal, también fueron de las mas optimistas
en el nivel de pedidos.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Otras clases de variables que sirven para conocer la dinamica industrial
siguen manteniendo niveles favorables. En el caso de la Utilizacidn de
la Capacidad Instalada (UCI), se registrd en agosto de 2006 un valor de
76% (el mas alto desde 1981), superior en 240 puntos basicos a la cifra
analizada en Riesgo Industrial I de 2006 (ver grafico 24). Esta variable
guarda correspondencia con la brecha del Producto, que en Colombia
estd por encima del PIB potencial. Una ampliacion de la UCI indica mayor
capacidad productiva del aparato industrial, que si es respaldada por una
dindmica favorable de la demanda, impulsa el crecimiento del Producto
efectivo y potencial.

En cuanto a las condiciones que influyen en las decisiones empresa-
riales, como la confianza, el indice que mide esta situacion también es
benéfico para el desarrollo de la industria (grafico 25). En septiembre
de 2006 éste alcanzo6 un valor de 19, una de las mayores cifras a nivel
historico, solo superada por el nivel de agosto de 2006 (21), confirman-
do la tendencia positiva que surgié desde octubre de 2005. Esto implica
que tanto la inversién como la produccidn tienen un soporte empresarial
sblido. De igual forma, el contexto institucional también ha servido de
apoyo al desempefio de la industria. Tanto las condiciones econémicas
como las sociopoliticas en general mantienen un desempefio favorable
(grafico 26), aunque con una relativa estabilidad de las econdmicas y un
muy pequeio retroceso de las sociopoliticas entre agosto y septiembre
de 2006.

Para finalizar, las percepciones empresariales respecto a lo que
ocurrira en los proximos meses hacen pensar en una sostenibilidad del
buen momento que atraviesa la industria. En tanto que la probabilidad
de que la situacion econdmica sea mala se redujo. De esta forma, al
finalizar el tercer trimestre del afio el 37% de los encuestados afirmo
que la situacion econdmica en los prédximos seis meses sera favorable,
el 59% que se mantendra igual y solo el 4% que sera desfavorable. Los
sectores donde los industriales expresaron ser mas optimistas (grafico
27) fueron los de curtido y preparacion de cueros, edicion e impresion,

Grafico25 _ _
Indice de confianza industrial
(promedio movil de tres meses)

Grafico 26
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif. Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Cuadro 3 _
Opinion de los empresarios
(balance de respuestas, septiembre de 2006)

Productos alimenticios y bebidas 0

Tabaco 100 0 0
Productos textiles 69 0 23
Prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles 27 25 27
Curtido y preparacion de cueros 38 -13 50
Madera y manufacturas excepto muebles 83 -50 67
Papel, carton y productos de papel y carton 75 0 50
Edicion e impresion 67 0 17
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 45 -2 -2
Fabricacion de productos de caucho y de plastico 65 0 17
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 78 -20 28
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 80 18 13
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 64 -31 40
Fabricacion de maquinaria y equipo 71 -13 36
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 43 14 -29
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicacion 100 0 0
Fabricacion de instrumentos médicos, pticos, de precision y relojes 100 0 0
Fabricacion de vehiculos automotores y remolques 80 -27 3
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 100 0 67
Fabricacion de muebles y demas manufactureras ncp 55 10 0

Fuente: Fedesarrollo.

papel, carton y productos de papel y cartdn y fabricacion de productos
elaborados de metal.

Perspectivas

Como se pudo apreciar segun el analisis realizado a la EOE de Fe-
desarrollo, existe un buen ambiente y desempefio industrial, asi como
unas perspectivas favorables. La Encuesta de Opinion Industrial Conjunta
(EQIC) y los distintos ejercicios de proyecciones y perspectivas realizados
por Anif también lo confirman.

Los empresarios que agremia la Andi esperan que para el afio 2007
las ventas (nacionales y externas) crezcan en términos reales alrededor
de 8%, sobre todo en los sectores con mayores niveles tecnoldgicos.
Los factores que sustentaran este crecimiento son la productividad, la
competitividad, las condiciones generales que caracterizaran la econo-
mia colombiana y el TLC con Estados Unidos. También se espera que la
inversion en 2007 supere la del afio 2006.

Segun la EOIC de octubre de 2006, los aspectos que irdn en contra del
desempefio industrial seran: la baja rentabilidad de las exportaciones, el
suministro de materias primas, el contrabando, la competencia desleal
y la infraestructura deficiente.
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Los estimativos de Anif son también optimistas respecto a la pro-
duccion y las ventas. Se espera que la produccidn industrial crezca en
términos reales un 12% (promedio en doce meses) al finalizar el primer
trimestre de 2007, mas del doble de lo presentado en marzo de 2006.
En cuanto a las ventas se calculd que podrian expandirse alrededor de
13.1% (promedio en doce meses) a marzo de 2007, acelerandose res-
pecto al crecimiento registrado a marzo de 2006 (5.5%).

Pero, sin duda, una buena parte de las perspectivas industriales esta
determinada por el rumbo del TLC con Estados Unidos y los avances que
se puedan lograr en materia comercial con los paises de la regién. En el
mas corto plazo, la dinamica de la tasa de cambio también afectara las
perspectivas empresariales por cuenta de la revaluacion.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de riesgo financiero calculado por Anif, el cual establece
la capacidad de pago de las obligaciones financieras por medio de la uti-

ra de intereses

0.7 16 14 -0.2

Cérnicos y pescado b d )
Lacteos 08 09 21 11

Frutas, lequmbres, hortalizas, aceites y grasas 0.8 0.8 -0.5 =13
Azlicar 1.0 0.9 2.1 12
Bebidas 09 09 13 04
Textiles 0.7 08 0.6 0.2
Confecciones 0.8 0.4 -0.7 -1.2
Cuero y marroquineria 0.6 1.0 1.0 -0.1
Calzado 08 1.1 1.0 0.1
Madera 0.5 1.1 18 08
Muebles 0.8 1.6 32 1.7
Papel, carton y sus productos 0.8 1.0 11 0.1
Imprentas, editoriales y conexas 0.7 0.9 1.7 09
Quimicos basicos 08 2.0 24 0.5
Otros quimicos 1.5 1.9 24 0.5
Caucho y sus productos 11 0.3 09 0.6
Plastico 1.0 1.6 32 1.6
Barro, loza y porcelana 08 1.8 23 05
Vidrio y sus productos 0.6 2.6 4.4 1.8
Productos minerales no metalicos 1.0 0.3 1.1 0.7
Hierro y acero 03 5.1 6.6 1.5
Productos metalicos 08 08 26 1.8
Maquinaria y equipo 0.9 2.5 3.1 0.6
Aparatos eléctricos 08 1.5 48 33
Electrodomésticos 08 13 5.0 37
Vehiculos 1.2 2.7 93 6.6
Autopartes 1.2 38 9.3 55
* estimado.

Fuente: calculos Anif.
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lidad operacional, en esta ocasion introduce las nuevas proyecciones de
precios, ventas, produccidn y costos. Este ejercicio se realizd con base
en los nuevos datos suministrados por el Dane y el Banco de la Repu-
blica. Asi, el valor estimado de la cobertura de intereses hace relacion
a lo que se espera en materia de pago de la deuda al cierre de 2006 e
inicios de 2007.

Los resultados indican que el nUmero de sectores con un indicador
mayor o igual a 1 aumentd; ahora son veintidds sectores, mientras
que en el estudio anterior eran diecisiete. Lo anterior quiere decir que
mejord la cobertura general de la muestra industrial analizada, debido
basicamente a las positivas perspectivas en ventas. Entre los resultados
mas sobresalientes se encontrd que las mayores coberturas estimadas
se presentaron en los sectores de vehiculos, autopartes, hierro y acero,
electrodomésticos y aparatos eléctricos, industrias que son de media y
alta tecnologia. Los valores mas bajos en el indicador se registraron en
los sectores de confecciones, frutas, hortalizas, legumbres, aceites y
grasas y textiles, similares a las estimaciones que se obtuvieron en el
analisis realizado seis meses atras.

En términos generales también se puede afirmar que la cobertura en
promedio para los sectores analizados fue superior a 2 y que en la ma-
yoria de los casos se estiman indicadores de cobertura superiores a sus
respectivos promedios historicos. La anterior situacidon se basa en que
la economia colombiana seguirad registrando un buen comportamiento
en la mayoria de variables, y ademas en que la industria seguirad exhi-
biendo tasas de crecimiento favorables tanto de las ventas como de la
produccion.
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e En 2006 el sector continud con la recuperacion, salvo en los meses de abril y agosto, cuando experimentd decreci-
mientos en su indice de produccion (-5.6% Yy -3.3%, respectivamente).

e En lo corrido de 2006 a septiembre, las ventas de carnicos y pescado registraron un nivel inferior al de las ventas de
la industria en general (10.5%).

o Desde el mes de julio de 2006 el margen de rentabilidad se ha recuperado lentamente. En septiembre los ingresos
crecieron en 1.8%, mientras que los costos crecieron en un 1.7% frente al mismo mes de 2005.

o A septiembre, las exportaciones acumuladas en doce meses crecieron 16% frente a igual periodo de 2005.

e Las importaciones experimentaron un crecimiento marginalmente mayor al registrado por el total de la industria en
2006, con corte a septiembre.

Coyuntura - Sector de carnicos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la iltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1358 4.4 3.5 2.0
Ventas 1418 3.6 3.6 2.6
Empleo 1132 52 37 2.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 1213 12 38 53
Remuneracion real 1386 -0.9 6.0 8.9
Costo materia prima 124.2 2.0 5.8 6.9
Costos totales 125.3 1.8 58 7.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 187.4 224 28.1 16.3
Exportaciones 225.7 16.2 10.5 8.3
Exportaciones a Venezuela 61.9 192.7 -12.6 -8.0
Exportaciones a Estados Unidos 24.6 A3 2.0 -1.6
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 45 45 44 2
Nivel de existencias -0 -0 1 -1
Volumen actual de pedidos 5 5 2 -15
Situacion economica proximos seis meses 26 26 25 28

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

A finales de 2005 el indice de produccion alcanzé un crecimiento acu-
mulado de 1.8%, cifra que, si bien reflejaba la reactivacion del sector,
era considerablemente inferior a la observada para el agregado industrial
(3.4%). En 2006 el sector continud con la recuperacidn, salvo en los meses
de abril y agosto, cuando experimentd decrecimientos en su indice de
produccién (-5.6% y -3.3%, respectivamente).

Desde el primer trimestre de 2004 el sector de carnicos y pescado
no experimentaba un crecimiento en su indice de produccidn tan alto
como el que presentd en marzo de 2006 (8.5%). Sin embargo, este
sector experimentoé una fuerte caida en abril logrando recuperarse en el
mes siguiente con un crecimiento en el indice de 11%. La produccion se
mantuvo estable hasta agosto, cuando decay6 nuevamente. Aunque los
datos de septiembre muestran una leve recuperacion del sector (0.5%),
ésta no fue tan importante como la de mayo.

Debido a su caracter perecedero, las ventas de este producto siguen de
cerca la tendencia de la produccion. El crecimiento acumulado para 2005
(2.2%) mostro una clara recuperacion del sector frente a 2004 (0.4%).
En mayo de 2006 la variacién anual del indice de ventas sorprendio al
sector con un crecimiento de 11% con respecto a 2005. Los ultimos datos
disponibles (con corte a septiembre) sefalan una leve recuperacion del
sector (3.5% variacién afo corrido). En lo corrido de 2006 las ventas de
carnicos y pescado registraron un nivel inferior al de las ventas de pro-
ductos industriales en general (10.5%).

No obstante la alta volatilidad de este sector en lo corrido de 2006, el
empleo parece repuntar. Tras un 2005 dinamico en materia de empleo,
el primer trimestre de 2006 registrd una leve desaceleracion en ese fren-
te. Desde marzo, sin embargo, ésta estuvo por encima de sus niveles
histdricos hasta alcanzar un crecimiento anual de su indice de 13.5% en
septiembre de 2006. Contrario a lo ocurrido en afios anteriores, cuando la
variable de empleo seguia de cerca el patrén de la produccidn y las ventas,
durante 2006 el empleo del sector de carnicos y pescado se comporto
de forma contraciclica alcanzando niveles no vistos desde hace varios
afnos. Asi, la generacion de empleo por parte del sector experimentd un
crecimiento anual superior al de la industria (4.6%).

Precios y costos

Desde 2004 y hasta finales de 2005 los empresarios del sector se vieron
afectados por la reduccion en sus margenes de ganancia debido al mayor
ritmo de crecimiento de los costos frente a los ingresos. Dicha tendencia
se revirtio en enero de 2006 cuando los ingresos experimentaron una
variacion anual de 2.5% vy los costos decrecieron en 0.4%. Sin embargo,
el desempefio del sector se vio afectado de nuevo entre mayo y julio con
un crecimiento anual de los costos por encima de los ingresos. Desde el
mes de julio de 2006 el margen de rentabilidad se recuperd lentamente

Indice de produccion - Sector
de carnicos y pescado
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y de forma marginal. En septiembre los ingresos aumentaron en 1.8%,
mientras que los costos crecieron en un 1.7% frente al mismo mes de
2005.

La trayectoria del margen de rentabilidad de este sector sigue muy de
cerca la tendencia de la produccidn y las ventas. Sin embargo, a diferencia
de la produccion, los ingresos no decrecieron en agosto de 2006, mientras
que los costos si se redujeron de forma marginal en ese mismo mes.

El indice de costos totales que calcula Anif consta de dos componentes:
el costo laboral y el costo de la materia prima. El primero se aproxima
a través del indice de remuneraciones reales calculado por el Dane y
el segundo se construye ponderando el Indice de Precios al Productor
de cada materia prima por su participacion dentro del total de insumos
consumidos. En el sector de carnicos las materias primas representan el
92% del indice de costos totales, con lo cual el comportamiento de los
costos del sector refleja en gran medida la tendencia de los costos de los
insumos. Dentro de las materias primas utilizadas en este sector, las aves
de corral es la de mayor peso (47% del valor total de la materia prima
consumida) seguida por el ganado vacuno (14%) y el pescado (13%).
Tras alcanzar un crecimiento anual histéricamente alto en octubre de 2005
(8.7%), el indice de costos de aves de corral se desaceler6 fuertemente
en enero de 2006 (-4.4%) y desde entonces ha presentado una tendencia
creciente El crecimiento anual de este indice en septiembre de 2006 fue
de 1.7%, 123 puntos basicos por debajo del crecimiento registrado en
igual mes de 2005.

La desaceleracion de los costos en el primer semestre de 2006 se
debe principalmente a la caida en los costos de la carne de cerdo (-9%
con corte a junio de 2006). Las aves de corral y la carne vacuna también
cayeron, aunque en una menor proporcion. En el tercer trimestre de 2006
se observd una leve recuperacion en el indice de costos.

Por su parte, las remuneraciones reales del sector muestran un re-
punte excepcional desde el segundo semestre de 2006 alcanzando un
crecimiento anual de 5.1% a septiembre, 250 puntos basicos por encima
del crecimiento anual de la remuneracién de la industria.

Precio internacional

Contrario a lo esperado por el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA) para el afio 2006, los precios de los carnicos tuvieron una
tendencia decreciente durante el primer semestre del afio con una lente
recuperacion durante el segundo semestre y con crecimientos anuales
positivos sdlo hasta octubre. En noviembre de 2006 el precio internacional
de la carne alcanzé los US$1.21/Ib, lo que implica un crecimiento anual de
3.4%, 300 puntos basicos por debajo del crecimiento anual de noviembre
de 2004, el cual ha sido el maximo desde 1990.

Las perspectivas para 2007 de la Organizacion para la Alimentacién y
la Agricultura (FAO) son de recuperacion gradual en el sector de carnicos

CArnicos Y PescaDO 19
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y pescado. La recuperacion en la confianza del consumidor, un crecimiento
econdmico mundial positivo y la reduccion en los brotes de enfermedades
tendran un efecto positivo sobre la reposicion de la demanda mundial de
carnicos. Sin embargo, el alivio del sector dependera de los precios del
alimento para ganado. En 2007 se espera que el volumen de carnicos
transados en el mercado internacional crezca 7% hasta alcanzar 22 mi-
llones de toneladas.

Los precios del pollo en Estados Unidos y Brasil (proveedores del 70%
del total del mercado mundial) cayeron en 40% y 25%, respectivamente,
entre mediados de 2005 y abril de 2006 como consecuencia de la gripa
aviar. Aunque el anuncio de USDA sobre los cuarenta paises libres de la
gripa aviar tuvo un efecto positivo sobre la demanda por pollo, los precios
de exportacidn de éste aln se encuentran deprimidos, muy por debajo del
nivel de pregripa aviar. El precio de la carne de cerdo ha tenido una presion
a la baja por los altos inventarios de Japdn, destino de aproximadamente
un cuarto del total de carne de cerdo transada en el mundo. Se espera
que en 2007 la oferta de carne de res se incremente ante la expectativa
del levantamiento de las restricciones impuestas a la carne proveniente
de Argentina, Brasil y Estados Unidos, como prevencion ante la glosope-
da. Esto aumentaria las exportaciones de América Latina, proveyendo al
creciente mercado asiatico.

Comercio exterior

Durante 2005 las exportaciones
de carne bovina totalizaron US$27 | de carnicos y pescado
millones, mientras que para el primer | (variacion % del acumulado en doce meses)
semestre de 2006 dicha cifra alcanzaba 40
los US$30.7 millones. A septiembre, las
exportaciones acumuladas en doce me-
ses crecieron 15% frente a igual mes 20 16.2
de 2005. El elevado dinamismo de las 15.4
exportaciones del sector se debe a la 10 '
consolidacion de las ventas hacia Peru, 0
r\/\/Cérnicos
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ejecutando Proexport en asociacion
con la Federacion Nacional de Gana-
deros (Fedegan) en los mercados de
Venezuela, Antillas, Holanda y Aruba ha tenido un impacto positivo sobre
las ventas externas del sector. Segun datos de Fedegan, en Colombia la
poblacidn ganadera estd creciendo a una tasa promedio (2%) similar a la
de los principales productores internacionales, equivalente a 23 millones de
cabezas de ganado. Asi mismo el pais se encuentra en la cuarta posicion
en pastos de América Latina después de Brasil, Argentina y México.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

A finales de 2006 se firmd un acuerdo con Israel, Rusia y Trinidad y
Tobago que se espera tenga efectos positivos sobre las exportaciones del

Fuentes: Dane y calculos Anif.




sector en el afio 2007, cuando los exportadores continuaran con proyectos
para la certificacidén de plantas de sacrificio, el programa de fincas expor-
tadoras, el proyecto de disminucidn de la estacionalidad en la produccidn
ganadera y los proyectos de infraestructura portuaria adecuada para la
exportacién, entre otros.

Respecto a las importaciones, los datos sefialan un crecimiento de este
sector marginalmente mayor al registrado por el total de la industria. En
el acumulado a septiembre de 2006 las importaciones de carne y pescado
crecieron 22% frente a igual mes de 2005, mientras que las importaciones
de la industria crecieron 21% en el mismo periodo. Durante el primer
semestre de 2006 las importaciones de este sector experimentaron una
leve desaceleracion; sin embargo, los datos a septiembre son sefal de
una proxima recuperacion.

Perspectivas

En general las perspectivas del sector de carnicos y pescado para 2007
son positivas. Los datos a septiembre de 2006 muestran una tendencia de
progreso frente a la depresidn del sector en 2004 y 2005. Sin embargo,
la tendencia en el margen de ganancia no es clara aun. Durante el primer
trimestre de 2006 se observd un comportamiento positivo de los ingresos;
sin embargo, durante el segundo trimestre este comportamiento se revirtio
y la recuperacidn observable hasta septiembre parece lenta.

La baja insercién de Colombia en los mercados internacionales es
consecuencia de los problemas de tipo sanitario como la fiebre aftosa
y la falta de una infraestructura de sacrificio adecuada como la exigida
en los mercados internacionales. De acuerdo con Fedegan, el 62% del
hato ganadero estd libre de la fiebre aftosa. De cara al TLC es evidente
la necesidad de progresar en dichos aspectos, ya que la experiencia del
sector ganadero dentro del tratado dependera principalmente del tiem-
po y la forma como Colombia pueda superar estas barreras. Si bien los
ganaderos colombianos ya empezaron a trabajar en estos proyectos, se
debe tener en cuenta que los estandares de calidad, produccién y co-
mercializacion solo se podran lograr al cabo de unos afos, lo que implica
que los beneficios del TLC podrian ser visibles en el mediano plazo, mas
no en el corto plazo.

Como consecuencia de la gripa aviar, la produccidn y los precios de
la carne de pollo han disminuido a escala global. Aunque se espera una
recuperacion de este mercado, las nuevas apariciones de esta enfermedad
generan demasiada incertidumbre dentro del sector. Respecto al sector
nacional, en 2006 se espera que éste crezca a una tasa anual de 6.7%,
superando seguramente las 785 toneladas de carne de pollo y mas de
8.700 huevos. La reapertura del comercio con Ecuador, Pert y Venezuela
ha sido una importante fuente de crecimiento para el sector. Sin embargo,
el impacto del TLC y de la reforma tributaria en el sector no es claro aun.
Aunque el gobierno considera que las medidas de politicas deben empezar
a tomarse al mismo tiempo que se libera el mercado, los avicultores no
confian en dichas disposiciones y exigen una pronta intervencion.

CArNICOS Y PEScADO
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Analisis de riesgo financiero

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

Al cierre de 2006 el indicador de cobertura era de 1.4, dos veces el
promedio entre 1995y 2005 (0.7). El resultado positivo se debe principal-
mente al dinamismo favorable de las ventas, la produccion y los ingresos.
Desde 2005 el sector experimentd una recuperacion importante en su
cobertura; sin embargo, hacia finales de dicho afio se observd un leve
deterioro en el indicador de cobertura. Aun asi los niveles se mantienen
muy por encima del promedio historico.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de carnicos y pescado continla mejorando la buena califica-
cion que habia registrado en afios anteriores. Asi, el indice promedio afio
corrido a septiembre pasd de 2 en 2005 a 3.8 en 2006 ubicandose muy
por encima de su promedio historico. El buen desempeiio observado du-
rante el afio 2006 esta estrechamente relacionado con la produccién, las
ventas y los ingresos percibidos por el sector, los cuales también tienen
sus niveles por encima de su promedio historico.
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» Desde mayo de 2006, la recuperacion en el sector ha sido significativa, experimentando crecimientos anuales de 5.4%
y 5.6% para los meses de julio y agosto, respectivamente.

e Las fuertes heladas en las regiones de lecheria especializada contribuyeron a las variaciones negativas de la produccion
durante el afio 2005 y principios de 2006

o El crecimiento de las ventas, tanto en el acumulado en doce meses como en el del afio corrido a septiembre de 2006,
superd la dindmica de la produccidon, mostrando un afio favorable para el sector.

e En 2006, la tendencia decreciente de los precios continud; aun asi los niveles de precios se situaron por encima del
promedio entre 2003 y 2004.

e En cuanto a los costos, entre enero y septiembre de 2006 éstos crecieron a una menor tasa que los ingresos.

e Durante 2006 (con corte a septiembre), el crecimiento de las exportaciones de productos lacteos estuvo muy por
encima del crecimiento de las exportaciones industriales.

e Desde febrero de 2006 las compras externas de lacteos se redujeron marginalmente hasta alcanzar un crecimiento
de 34% en septiembre.

Coyuntura - Sector de lacteos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 9.1 1.2 18 3.0
Ventas 102.0 51 3.9 31
Empleo 101.2 0.2 0.7 0.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 126.8 39 7.2 7.7
Remuneracion real 100.7 0.1 55 6.6
Costo materia prima 1185 6.5 7.1 7.2
Costos totales 116.7 5.7 6.9 7.1
Comercio exterior 2/
Importaciones 13.3 338 47.5 37.6
Exportaciones 59.9 23.2 25.7 3.2
Exportaciones a Venezuela 56.2 254 308 4.1
Exportaciones a Estados Unidos 2.2 217 -30.3 -12.6
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 45 45 44 2
Nivel de existencias -0 -0 1 -1
Volumen actual de pedidos 5 ) 2 -15
Situacion economica proximos seis meses 26 26 25 28

1/ ndices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Desde mayo de 2005 y hasta igual mes de 2006 la produccidon de
lacteos atraveso una etapa de contraccion al crecer en promedio -0.1%
anual. Desde entonces, la recuperacion en el sector ha sido significativa
experimentando crecimientos anuales de 5.4% y 5.6% para los meses
de julio y agosto, respectivamente. Los datos a septiembre registran una
leve desaceleracion en la produccion del sector, pero su crecimiento en el
afo corrido estda muy por encima del crecimiento registrado en el mismo
periodo de 2005.

Las fuertes heladas en las regiones de lecheria especializada contribu-
yeron a las variaciones negativas de la produccidon durante el afio 2005
y principios de 2006. A pesar de la recuperacion del sector durante los
meses de mayo a agosto, la brecha entre el crecimiento afio corrido de
éste y la industria en general se hace mas considerable: a septiembre
dicha brecha alcanzo casi 8 puntos porcentuales (1.7% vs. 9.5%). En el
contexto del “fendmeno del Nifio”, es de esperar que la produccion de
lacteos siga deprimida por el efecto adverso de éste sobre la calidad del
forraje y los pastos.

El crecimiento de las ventas, tanto en el acumulado en doce meses
como en el del ano corrido a septiembre de 2006, superd la dindmica de
la produccién, mostrando un afio favorable para el sector. Los indices de
ventas alcanzados durante 2006 no se registraban desde el tercer tri-
mestre de 2004, indicando que las ventas del sector han entrado en una
fase de expansion importante. Durante el primer semestre la variacion
afno corrido alcanzd niveles de 5.4%. Contrario al patron identificado en
la produccidn y a la tendencia del primer trimestre del afio, en septiembre
de 2006 el crecimiento afio corrido del sector fue de 5.1%, mientras que
el de la industria fue de 8.2%. Lo anterior es el resultado del excelente
crecimiento econdmico del tercer trimestre (7.7%), el cual fue claramente
jalonado por la industria y en el cual el sector agropecuario contribuyé
con 0.77 puntos porcentuales.

La generacion de empleo entre noviembre de 2005 y febrero de 2006
registré una mejor dindmica respecto al total de la industria. Desde
entonces, las posibilidades de generacion de empleo del sector se han
desvanecido, salvo por una leve recuperacion entre julio y septiembre.
La brecha entre el sector y la industria en la generacion de empleo, que
logré mantenerse estable durante 2005 y el primer trimestre de 2006,
se ha expandido significativamente segun los ultimos datos disponibles:
el crecimiento afio corrido en la industria fue de 1.7% a septiembre de
2006, mientras que el del sector sélo fue de 0.2%.

Por ultimo, al comparar los resultados del sector en cuanto a produc-
cion, ventas y empleo en septiembre de 2006 frente a 2005, se observa
una fuerte reduccion de la produccién como consecuencia del “fendmeno
del Nifio” antes mencionado, las ventas muestran un crecimiento impor-
tante y el empleo una marginal desaceleracion.
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De acuerdo con las proyecciones de Anif, el sector se estabilizara en
el mediano plazo en el indice de produccién actual.

Precios y costos

En los l’JI_timos_ afios el mercado d_e la NIeche en CoIo_mt_Jia ha vi\_/id_o Precios versus costos - Sector
transformaciones importantes. Tras varios afos de proteccionismo, en julio de lacteos
. , . . ~ ’ iacion 9
de 2005 se liberd el precio de la leche. Sin embargo, un afio mas tarde, y (variacion % anual)

ante la dificil situacion del sector, el Gobierno decidio reversar su decision.

En enero de 2007, el Gobierno decidid nuevamente intervenir con el fin
de imponer un nuevo “precio competitivo” a la leche. Esta nueva medida
impide que los industriales decidan, de forma unilateral y discrecional, el
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precio pagado a los ganaderos. El nuevo precio se determina al aplicar \
una férmula mdvil que tenga en cuenta la situaciéon del mercado tanto 0
interno como externo, con una bonificacion (o descuento) por calidad y
sanidad, que varia segun la region (en Colombia existen cuatro regiones 5
lecheras).
-10

En el ano 2005 los precios del sector de lacteos mostraron un im- ene-02  sep-03  eme-05  sep-06

portante repunte en el primer semestre y una leve desaceleracion en el Fuentes: Dane, Banco de la Repdblica y célculos Anf

segundo. En 2006, la tendencia decreciente continud, aunque los niveles
de precios se situaron por encima del promedio entre 2003 y 2004. En
cuanto a los costos, de enero a septiembre de 2006 éstos crecieron a una
menor tasa que los ingresos. Para 2007, el sector lacteo definié un ajuste
de $100 para la leche pasteurizada de 1.000 centimetros cubicos, con lo
cual el valor comercial para el consumidor pas6 de $1.400 a $1.500, un
aumento de 7.1%.

Con el objetivo de analizar de donde proviene la dindmica de los costos,
Anif calcula un indice de costos totales con base en las ponderaciones del
costo laboral y del costo de la materia prima, que para el caso del sector
lacteo son de 10% y 90% respectivamente.

Durante el primer semestre de 2006 el indice de remuneraciones reales
del Dane presentd un comportamiento relativamente estable y positivo.
Sin embargo, a partir de julio el indice experiment6 un desplome con un
decrecimiento anual de 26% en septiembre. A pesar de lo anterior, los
costos totales permanecieron relativamente estables como consecuencia
del bajo peso que la remuneracion representa en el total de los costos.
En general, se observa una relacién inversa entre el indice de empleo y
el indice de remuneraciones en el sector lacteo.

Dentro de las materias primas utilizadas en este sector se destacan los
precios de la leche fresca por su relativa estabilidad; éstos representan
el 95% del valor total de la materia prima consumida. El azucar fue la
materia prima que experimentd mayor variacion en el IPP: su precio crecid
10% en septiembre de 2006 frente a 2005. En general, la estabilidad del
indice de costos es el resultado de un dinamismo muy similar en el IPP
de la leche fresca.
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Comercio exterior

En el afio 2005, el sector de lacteos crecid 26.7% promedio anual, la
cifra mas alta alcanzada por el sector. El favorable crecimiento alcanzé su
pico en febrero de 2006 al registrar un crecimiento acumulado en doce
meses de 60.4%, un nuevo maximo histdrico. Desde febrero las expor-
taciones de este sector se han estabilizado lentamente y en septiembre
alcanzaron un crecimiento de 23%. Durante 2006 (con corte a septiem-
bre), el crecimiento de las exportaciones de productos lacteos estuvo
muy por encima del crecimiento de las exportaciones industriales, sefial
de recuperacién del sector tras el cierre de algunos mercados como con-
secuencia de la fiebre aftosa. En septiembre de 2006 la diferencia entre
los dos tipos de exportaciones fue de 8 puntos porcentuales.

En la industria lactea, Colombia se concentra en la competencia de
valor agregado, productos que sin duda han ganado gran espacio en el
mercado externo. El producto de mayor exportacion es la leche en polvo
(57%), seguida por el queso blando (19.2%). El principal socio comercial
del sector es Venezuela, que representa el 90% de nuestras ventas exter-
nas de lacteos. A septiembre de 2006, las exportaciones acumuladas en
doce meses a Venezuela alcanzaban los US$56.2 millones, mientras que
aquellas dirigidas a Ecuador alcanzaban los US$2.2 millones.

Desde mediados de 2005 las importaciones de lacteos muestran una
tendencia creciente y mayor a la de la industria. En febrero de 2006 el
crecimiento de las importaciones fue alto al alcanzar un 52.3% acumu-
lado en doce meses. Desde entonces las compras externas de lacteos
se redujeron marginalmente hasta alcanzar un crecimiento de 34% en
septiembre. Entre los principales productos importados se encuentra la
leche en polvo para lactantes cuyos principales proveedores para Colombia
son Irlanda, México y Brasil.

El efecto del “fendmeno del Nifio” sobre las importaciones aun esta
por verse, pues para mantener los inventarios en 15.000 toneladas con
el fin de controlar el precio de éstos, el gobierno deberd acudir a la im-
portacidn controlada.

Perspectivas

Anif siempre ha destacado la evolucion de este sector y su campana
por ganar mas espacio en el mercado internacional. No cabe duda de que
el acuerdo firmado con México ha sido un éxito, senal de la importancia
de seguir buscando mercados no autosuficientes en productos lacteos
para aprovecharlos de una manera mas eficiente.

Segun los datos de la FAO, después de la caida del precio de los lacteos
en septiembre de 2006 frente a 2005, los datos de octubre y noviembre
indican un nuevo fortalecimiento de este sector. Ademas la FAO considera
que los precios internacionales en 2007 dependeran en gran medida de
la oferta externa de Australia y la Unidn Europea. En cuanto a la produc-
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cion mundial de leche, se espera que ésta alcance los 657 millones de
toneladas en 2006, un crecimiento de 2.2% frente a 2005. En 2007 la
produccidn continuard aumentando, proyectandose hacia un crecimiento
anual de 4% liderado principalmente por la oferta de China, India, Pakistan
y América del Sur. En general se observa que, en el mercado mundial, los
proveedores pequeios han ganado terreno a costa de los grandes paises
como consecuencia de la tendencia creciente de los precios de la leche;
sin embargo, el margen de rentabilidad para los proveedores puede ver-
se fuertemente reducido a medida que el costo de los alimentos para el
ganado siga aumentando.

De cara al TLC es necesario que Colombia siga mejorando las medi-
das fitosanitarias para asi sacar un mejor provecho de este acuerdo. La
principal tarea de este sector, que no da espera, es lograr la certificacion
internacional libre de aftosa para todo el territorio nacional.

Es probable que las heladas de 2007 generen presiones inflacionarias
en el sector de lacteos, por lo cual adquieren especial importancia las
medidas que tome el gobierno frente a este fendémeno.

Analisis de riesgo financiero

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

No obstante la posicidn de liderazgo del sector de lacteos frente a otros
sectores, su indicador de cobertura ha sido por mas de diez afios menor
a 1; de hecho, el promedio entre 1995 y 2006 es igual a 0.8. A pesar de
los apoyos gubernamentales, las grandes inversiones realizadas por el
sector lo han llevado a una posicion débil en términos de capacidad de
pago. Un indice de cobertura de 2.1 para el sector, como el que se estima
en la actualidad, refleja el gran momento por el cual atraviesa el sector.
El favorable comportamiento de las ventas, el empleo durante el tercer
trimestre y las exportaciones del sector aseguran el cubrimiento de las
obligaciones financieras por parte de la industria lactea.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).
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Durante el tercer trimestre de 2006 el sector registrd una leve mejoria
respecto al mismo periodo de 2005. Asi, el promedio del indicador de es-
tado durante el tercer trimestre pasé de niveles de 1.3 en 2005 a niveles
de 1.5 en 2006. Este cambio no representa un cambio significativo, por lo
que se puede decir que la calificacion del sector registra una estabilidad
respecto del afio anterior.

Indicador de estado - Sector
de lacteos
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e A partir del tercer trimestre de 2006, la produccion del sector comenzo a presentar algunas sefiales de recuperacion.
Sin embargo, aln no es del todo claro que se haya superado la fase contraccionista iniciada en 2004.

e El ritmo de crecimiento de las ventas del sector a lo largo de 2006 vari6 entre un rango muy amplio. En el acumulado
al tercer trimestre, el incremento registrado se ubica por debajo del de la produccion y del observado por la industria en
su conjunto.

o A partir del segundo semestre de 2006 el empleo exhibié una aceleracion en su ritmo de crecimiento, lo cual contribuyd
a compensar las caidas registradas en los primeros meses del afio.

e Los precios finales de los productos de la cadena de aceites y grasas continuaron presentando variaciones anuales
negativas, mientras que los del subsector de frutas, legumbres y hortalizas mostraron una buena dinamica en lo corrido
de 2006 a septiembre.

¢ El ritmo de crecimiento del valor de las exportaciones del sector a lo largo de los tres primeros trimestres de 2006 fue
inferior no solo al de las importaciones sino también al registrado por las ventas externas de la industria en su conjunto.

Esto se explica principalmente por el comportamiento de las exportaciones del subsector de aceites y grasas.

Coyuntura - Sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas
Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala (iltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 101.2 1.7 9.6 -8.7
Ventas 99.0 -1.2 -10.1 -9.0
Empleo 86.6 -0.1 0.3 1.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 1343 -3.8 =515 =317
Remuneracion real 103.0 8.5 11.5 9.2
Costo materia prima 148.5 -3.5 -11.0 -10.8
Costos totales 144.6 3 9.5 -9.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 377.2 9.2 -1.0 -1.2
Exportaciones 178.7 3.2 -4.9 4.8
Exportaciones a Venezuela 19.4 60.9 9.5 -12.7
Exportaciones a Estados Unidos 16.9 0.5 2.2 6.4
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 45 45 44 R
Nivel de existencias -0 -0 1 Al
Volumen actual de pedidos 5 £ 2 =15
Situacion economica proximos seis meses 26 26 25 28

1/ Indices 2001=100.

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

3/Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato presentado corresponde a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

De acuerdo con las cifras de la Muestra Mensual Manufacturera del
Dane, los ultimos dos afios no han sido buenos para los empresarios del
sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas. En efecto, a partir
de 2004 la produccién y las ventas de este renglon industrial entraron
en una fase de contraccién, que al parecer podria comenzar a revertirse
a finales de 2006. Luego de cerrar 2005 con un decrecimiento de 9.6%,
la produccion de este sector mostrd en el tercer trimestre de 2006 una
recuperacion, que le permitié alcanzar en el acumulado a septiembre un
incremento anual de 4.5%. Sin embargo, cabe anotar que este crecimiento
equivale a un poco menos de la mitad del que registrd el conjunto indus-
trial (9.5%) en ese mismo periodo.

Con respecto a las ventas, los datos disponibles al corte de septiembre
de 2006 no permiten identificar una tendencia. Durante los primeros nueve
meses del afio las variaciones anuales de las ventas de productos de este
sector se movieron en un rango de -16.9% y 10.0%. En el acumulado al
tercer trimestre esta variable registré un crecimiento de 1.1%, porcentaje
inferior al exhibido por la produccion y considerablemente mas bajo que
el observado por el agregado industrial (10.5%).

El empleo del sector por su parte, luego de presentar decrecimientos
anuales sostenidos desde mayo de 2005, a partir del segundo trimestre
de 2006 exhibid una mejoria, alcanzando en septiembre un incremento de
3.0% frente al mismo mes del afio anterior. Los aumentos de los Ultimos
meses compensaron las caidas presentadas a comienzos del afo, de tal
forma que en el acumulado a septiembre de 2006 esta variable reportd
una variacion positiva de 0.5%.

Al observar las variaciones anuales del promedio en doce meses de los
indices de produccion y ventas, se evidencia la leve mejoria que el sector
ha experimentado respecto de la situacion que registraba un afo atras.
Sin embargo, a la luz de los Ultimos datos disponibles, alin no es posible
afirmar que el sector haya iniciado una clara fase de recuperacion.

Cabe mencionar que el grueso de este sector corresponde al subsector
de aceites y grasas, de ahi que lo que suceda con esta actividad influye
significativamente en la evolucion del agregado. Sin embargo, lamenta-
blemente las fuentes primarias de informacién no permiten hacer una
desagregacion de los resultados por rubro, lo cual permitiria hacer un
analisis mas detallado.

Precios y costos

Los precios finales agregados del sector de frutas, legumbres, hor-
talizas, aceites y grasas continuaron presentando, desde diciembre de
2004, variaciones anuales negativas hasta el mes de agosto de 2006. En
septiembre se observd un crecimiento casi nulo y en lo corrido de 2006
a dicho mes, los precios registraron un descenso de 3.1% con respecto
al mismo periodo del afio anterior. Al desagregar este resultado por sub-

indice de produccion + Sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas

15
10

20 — Variacion % anual
2 W Variacion % afio corrido

sep-04 mar-05 sep-05 mar-06 sep-06

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)

4

1.7 1.7

I R
o o AN O N

-10 ' -8.7 -9.0
Produccion  Ventas Empleo

W Sep-05 M Sep-06

Fuentes: Dane y calculos Anif.



Frutas, LEGUMBRES, HORTALIZAS, ACEITES Y GRASAS 31

sectores se encuentran grandes diferencias: mientras que los precios del
renglon de pulpas y jugos de frutas presentaron un crecimiento acumulado
a septiembre de 2006 de 8.7% y los del segmento de conservas de frutas,
legumbres y hortalizas uno de 0.5%, los precios del subsector de aceites
y grasas presentaron disminuciones de 5.0% en el caso de los aceites y
de 1.0% en el de margarinas, mantecas y grasas.

Con respecto a los costos que enfrentan los empresarios del sector,
Anif calcula un indice de costos totales que consta de dos componentes:
el costo laboral y el de la materia prima. El primero se aproxima a través
del indice de remuneraciones reales del Dane y el segundo se construye
ponderando el indice de precios al productor de cada materia prima por
su participacidn dentro del total de insumos consumidos. En este sector,
las materias primas tienen un peso de 92% en el indice total, por lo cual
el comportamiento de los insumos altamente utilizados determinara en
gran medida la evolucion de los costos totales.

Con relacién a los costos de la materia prima, los precios domésticos
del aceite de palma crudo, principal insumo de la cadena de aceites y
grasas, presentaron un crecimiento acumulado a septiembre de 2006 de
tan sélo 0.2%, comportamiento asociado a la evolucién de los precios
internacionales y al fendmeno revaluacionista del peso. Por su parte, los
precios de otros productos oleaginosos mostraron una caida acumulada
de 7.2%, mientras que los precios de los envases plasticos se elevaron
en 4.5% durante los primeros nueve meses de 2006. Dado lo anterior,
el indice total de costos del sector agregado exhibié una variacion afio
corrido de -1.1%.

La reduccion de los costos se vio opacada por el mayor decrecimiento
que registraron los precios finales de los productos del sector en el acu-
mulado a septiembre de 2006 (-3.1%). Adicionalmente, en el noveno mes
del afo los costos aceleraron su paso reportando una variacion anual de
4.7% al mismo tiempo que los precios finales observaron una de 0.7%.
De acuerdo con lo anterior, en el mediano plazo los empresarios del sector
pueden observar una evolucion desfavorable en sus margenes.

Precio internacional

El precio internacional del aceite de palma registrd en septiembre de
2006 una variacion del promedio en doce meses de 8.5%. En dicho mes
la cotizacidn se ubico en US$506 por tonelada, el valor mas alto obser-
vado desde finales de 2004. Segun un informe reciente de Fedepalma,
las perspectivas para el afio agricola 2006/2007 refuerzan la tendencia
creciente del precio internacional de este producto, ya que el aumento
de la demanda superara el de la produccion. En efecto, se espera que
el consumo mundial de los principales aceites y grasas llegue a 154.1
millones de toneladas, lo que significa un aumento de 8.6 millones de
toneladas, en tanto que la produccion sera de 153.8 millones de tonela-
das, reportando un aumento de 6.5 millones de toneladas. Esto llevara al
primer descenso de los inventarios mundiales en los Ultimos cuatro afios
haciendo que la relacién inventario/consumo, que en 2005/2006 termind
en 11.2%, caiga a 10.4% en septiembre de 2007.
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Comercio exterior

Las exportaciones del sector de conservas de frutas, hortalizas y le-
gumbres y aceites y grasas presentaron a lo largo de los primeros nueve
meses de 2006 un incremento acumulado de 4.5%. Durante este periodo
el valor de las ventas externas del sector ascendié a US$136.8 millones,
cifra superior en US$5.8 millones a la registrada en igual periodo de 2005.
El subsector de mejor comportamiento en materia de exportaciones a
lo largo de 2006 fue el de conservas de frutas, hortalizas y legumbres
(crecimiento acumulado a septiembre de 10.8%) y al interior de éste
se destaca el comportamiento de las ventas externas de frutas como la
uchuva, la granadilla, el banano bocadillo y el mango.

Por su parte, el subsector de aceites y grasas, que representa el 76%
de las exportaciones agregadas del sector, registré un incremento acu-
mulado de 2.6% al mes de septiembre. Cabe mencionar que la dindmica
de crecimiento de las exportaciones del sector en general es conside-
rablemente inferior a la del conjunto industrial (14.4% de crecimiento
acumulado enero-septiembre de 2006). Con respecto a los principales
productos de exportacion de la cadena de oleaginosas, segun cifras del
Observatorio Agrocadenas del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural,
éstos son: el aceite de palma en bruto y el aceite de palma refinado, cuyas
ventas externas representan el 58.8% y el 11.9% del total acumulado a
septiembre de 2006, respectivamente.

De otra parte, las importaciones del sector, que mantienen una ten-
dencia ascendente desde 2003, exhibieron un incremento acumulado
en lo corrido de 2006 a septiembre de 6.7%, porcentaje inferior al re-
gistrado por la industria en igual periodo (21.4%). El valor total de las
compras externas del sector entre enero y septiembre de 2006 alcanzé
los US$287.3 millones, alrededor de US$18 millones mas que en igual
periodo de 2005.

El subsector mas dinamico en materia de importaciones fue el de pro-
ductos derivados de frutas, hortalizas y legumbres (25.5% de crecimiento
afio corrido a septiembre de 2006). Por su parte, el valor de las compras
externas del subsector de aceites y grasas se increment6 en 4.8% en lo
corrido de 2006 al noveno mes. Los principales productos de importacion
de la cadena de oleaginosas son en su orden: el frijol soya (de Estados
Unidos y Bolivia principalmente), el aceite de soya y de girasol en bruto
(en su mayoria de Argentina y Bolivia), y los sebos (basicamente de Es-
tados Unidos y Canada), con participaciones dentro del total importado a
septiembre de 2006 de 39.5%, 35.2%, 6.4% y 3.7%, respectivamente.

Este sector ha sido histéricamente un importador neto y durante 2006
continu6 siéndolo. A septiembre de 2006 el valor total de las compras al
exterior superod por un poco mas del doble el de las ventas externas. Tanto
en el renglén de frutas, legumbres y hortalizas como en el de aceites y
grasas se registran déficit en la balanza comercial, aunque cabe mencionar
que el de este Ultimo subsector es el mas significativo (US$-145 millones
en el acumulado enero-septiembre de 2006).
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Perspectivas

Dadas las profundas diferencias entre los dos subsectores que com-
ponen este rengldn industrial, se realizara un analisis independiente para
cada uno de ellos. En primer lugar, con respecto al subsector de frutas,
legumbres y hortalizas, los cambios en los habitos de consumo mundiales
hacia productos mas saludables y naturales han generado una positiva di-
namica en la demanda de frutas, pulpas, hortalizas y conservas. Colombia
no ha sido ajena a esta tendencia; se estima que durante el afio 2006 el
incremento de la demanda de estos productos fue de 3.3% frente a 2005
y se esperan aumentos superiores en los proximos afios.

Adicionalmente, el subsector encuentra oportunidades de desarrollo
en el mediano y largo plazo, producto de la firma de los tratados de
libre comercio que adelanta Colombia con paises como Estados Unidos,
Chile y el Triangulo Norte de Centroamérica (Guatemala, Honduras y El
Salvador), los cuales permitiran la entrada preferencial de los productos
de esta cadena a estos mercados. El Gobierno, a través del Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural (MADR), desarroll6 una estrategia exporta-
dora de largo plazo con la cual busca orientar los esfuerzos de los sectores
publico y privado hacia los productos mas promisorios. En la denominada
Apuesta Exportadora 2006-2020 se identificaron los siguientes productos
con potencial exportable, para los cuales se fijaron metas de crecimiento
quinquenales tanto en drea sembrada como en produccion: i) pitahaya,
mango, lima tahiti, bananito, aguacate, uchuva, pifia, maracuya, lulo,
mora, granadilla y tomate de arbol, dentro de las frutas; vy ii) aji, cebolla
bulbo, esparragos, brocoli, lechuga gourmet y alcachofa, dentro de las
hortalizas. Las grandes empresas exportadoras de concentrados y produc-
toras de derivados agroindustriales ya han anunciado para los préximos
afos ambiciosos planes de expansion para cumplir los compromisos del
mercado nacional y de exportacidn (segun calculos del MADR, para esto se
requieren aproximadamente 100.000 hectareas adicionales destinadas a
la produccidn de las frutas y hortalizas identificadas como promisorias).

De otro lado, cabe mencionar que en el corto plazo la produccion de
frutas y hortalizas de ciclo corto podria verse afectada como consecuen-
cia de los fendmenos climaticos (heladas en la region andina y norte del
pais) previstos para los primeros meses de 2007, lo cual podria influir
negativamente en los costos de los empresarios del sector que utilizan
estos productos como insumos principales.

En segundo lugar, con respecto al subsector de aceites y grasas, la
preocupacion concerniente al consumo mundial de energia y la tendencia
a la baja de los recursos fosiles han contribuido a promover el uso de las
fuentes de energia alternativa renovable a partir de aceites vegetales,
como el biodiésel, que tienen los siguientes beneficios: reducen las emi-
siones de gases de efecto invernadero (especialmente carbono derivado
del azufre), son renovables, son biodegradables y favorecen el desarrollo
agricola. Europa ha estado a la vanguardia y ha desarrollado con éxito
la industria del biodiésel, que pronto alcanzara una capacidad anual de
produccién de 6 millones de toneladas. Asi mismo, en los ultimos afios
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paises como Estados Unidos, Turquia, Canada, Singapur, Malasia, Austra-
lia, Brasil, Indonesia, Corea del Sur, Japén y China, entre otros, trabajan
intensamente para desarrollar la industria de la agroenergia.

Segun los prondsticos de QOil World, las capacidades de produccion
mundial de biodiésel serian de 15 millones de toneladas por afo al finalizar
diciembre de 2007, lo cual significaria un incremento de aproximadamente
9 millones de toneladas en un lapso de menos de dos afios.

En Colombia, la Ley 939 de 2004 determind la utilizacién de 5% de
biodiésel en el ACPM a partir de enero de 2008, con base inicialmente en
palma de aceite y posteriormente en otros cultivos. La mezcla 95/5 se ird
aumentando en la medida en que aumente la produccion de aceites y la
meta para 2010 es llegar a un 90/10. De acuerdo con cifras presentadas
por la Federacion Nacional de Biocombustibles de Colombia, la demanda
potencial de biodiésel en el pais se estima hoy en 6.000 barriles/dia y
para 2015 ésta podria llegar a los 12.000 barriles/dia.

Actualmente existen ocho proyectos en firme de construccion de
plantas procesadoras de biodiésel ubicadas en Codazzi, Santa Marta,
Barrancabermeja, Fundacidon-Santa Marta, Castilla La Nueva, Sabana de
Torres-Villavicencio, San Carlos de Guaranda y Tumaco.

Con respecto a la evolucion reciente de la produccion de aceite de palma
en Colombia, segln el informe del tercer trimestre de 2006 de Fedepalma,
la produccion nacional de aceite crudo durante los nueve primeros meses
de 2006 alcanzd las 548.712 toneladas, lo que significd un incremento
de 4.5% con respecto al mismo periodo de 2005. Para 2007 se espera
el inicio de la etapa productiva de 26.372 hectareas de palma de aceite,
con lo cual la superficie total en produccién llegaria a 210.277 hectareas
y la produccidn, segun prondsticos de esta Federacion, seria de 784.457
toneladas, 9.7% mas que la produccién esperada en 2006.

Analisis de riesgo financiero

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

El indicador de cobertura del agregado del sector de frutas, legumbres,
hortalizas, aceites y grasas calculado para el cierre de 2006 alcanzd un
valor de -0.5, el segundo mas bajo de todos los sectores industriales (des-
pués de confecciones) e inferior al promedio del sector en los Ultimos diez
anos (0.8). Pese a que hubo una leve mejoria con respecto al indicador
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calculado en el semestre anterior (-0.9), un indicador de cubrimiento de
intereses negativo es una sefial de débil desempefio del sector. Si bien
en algunas variables como la produccién y el empleo ha habido algunas
sefales de recuperacion, en otras variables determinantes como las ventas
y los precios aun no se evidencia una reversion de su tendencia negativa.
Se debe tener presente que el grueso de este sector (80%) corresponde
a aceites y grasas, de manera que lo que ocurra con esta rama industrial
influye fuertemente en los resultados agregados. Sin embargo, la infor-
macion disponible no permite realizar una mayor desagregacion de las
principales variables.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas, a pesar
de estar por encima del promedio histdrico, presentd una caida en el ter-
cer trimestre del afio, ubicandose el promedio de dicho trimestre en 0.8
frente al 2.1 registrado en el segundo trimestre. Este comportamiento
negativo esta asociado con la dindmica que han tenido las importaciones
y los costos de remuneracion del sector.

A pesar de lo anterior, el indicador evidencia una leve recuperacién en
el mes de septiembre llegando a un valor de 1.

Indicador de estado - Sector
de frutas, legumbres, hortalizas,
aceites y grasas
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e Los indices de produccion y ventas del sector muestran una muy favorable evolucion durante los primeros nueve
meses de 2006, registrando crecimientos considerablemente superiores a los del agregado industrial

e En el mes de julio de 2006, la produccién del sector observé su mayor variacion anual historica.

e Alo largo de los tres primeros trimestres de 2006, el empleo de este rengldn industrial se mantuvo constante, lo cual
no parece guardar correspondencia con la evolucién de la produccién y las ventas.

¢ Luego de un periodo de incrementos sostenidos en las cotizaciones internacionales del azlcar blanco y crudo, a partir
de julio de 2006 se inicié una fase de correccidn a la baja que podria mantenerse dado el nuevo panorama de la produccién
mundial y del precio del petrdleo.

e En 2006 el valor de las ventas externas de azlcar continud6 creciendo, aunque a un ritmo sensiblemente inferior al
exhibido por las importaciones. Pese a lo anterior, el sector continla presentando un holgado superavit en la balanza co-
mercial.

e Se avizoran grandes oportunidades de diversificacion y crecimiento en el mediano plazo asociadas a la mayor demanda
de etanol o alcohol carburante en el mercado local, como resultado del avance del programa de oxigenacion de la gasolina

iniciado en septiembre de 2005.

Coyuntura - Sector de ingenios, refinerias de aziicar y trapiches

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala tltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1414 23.8 34 4.6
Ventas 140.2 16.8 51 6.9
Empleo 97.7 12 3.0 11
Precios y costos 1/
Precios al productor 110.0 10.1 0.1 2N
Remuneracion real 181.3 115 2.9 -2.6
Costo materia prima 125.9 19.0 35 04
Costos totales 135.1 17.5 2.1 -0.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 50.0 329.3 116.3 -4.5
Exportaciones 293.9 12.8 24.2 14.0
Exportaciones a Venezuela 14.8 -34.2 -63.9 -53.0
Exportaciones a Estados Unidos 413 50.6 56.8 21.6
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 45 45 44 k)
Nivel de existencias -0 -0 1 =l
Volumen actual de pedidos ) =5 2 =15
Situacion economica proximos seis meses 26 26 25 28

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Segun las cifras de la Muestra Mensual Manufacturera del Dane, desde
enero hasta septiembre de 2006 la produccion de la industria azucarera
en Colombia presentd tasas de crecimiento anuales consistentemente
superiores a las exhibidas por la produccion del agregado industrial. A lo
largo de los nueve primeros meses del afio, la produccidn de este sector
se incrementd a un sobresaliente ritmo de 31.2%, al mismo tiempo que
la del conjunto industrial lo hizo en 9.5%. Cabe destacar que en julio de
2006 se registrd la mayor variacion anual historica de la produccién de
este renglon industrial (48.9%).

Al igual que la produccidn, las ventas del sector atraviesan desde enero
de 2006 por un periodo de crecimiento que alcanz6 su maximo en agosto
cuando se observd un aumento anual de 34%. Sin embargo, en el mes
siguiente se presentd una desaceleracion y por primera vez en el afio la
dindmica de las ventas del agregado industrial superd la del sector. En el
acumulado a septiembre de 2006, las ventas exhibieron un aumento de
21.2%, equivalente al doble del que mostro la industria en su conjunto
durante ese mismo periodo (10.5%).

Por otro lado, con respecto al empleo, cabe destacar que la evolucion
favorable de la produccidn y de las ventas no se ha visto reflejada en un
cambio de tendencia en la generacion de puestos de trabajo en la activi-
dad azucarera. Mientras que a lo largo de 2006 el empleo de la industria
en general mostro una clara tendencia positiva, el de este sector se ha
mantenido constante registrando a septiembre una variacion afo corrido
de tan sélo 0.2% (frente al 2.1% del empleo total industrial).

Por otra parte, al observar las variaciones promedio anuales se eviden-
cia mas claramente la mejoria que ha tenido esta actividad en términos
de produccién y ventas respecto de la situacion que se registraba hace
un afio. Cabe resaltar que los incrementos anuales del promedio en doce
meses a septiembre de los indices de produccidn y de ventas del sector
(23.8% y 16.8%, respectivamente) superan ampliamente los registrados
por el conjunto industrial en el mismo periodo (7.4% y 8.2%, respecti-
vamente).

De acuerdo con un reciente informe de Asocafia, durante los tres pri-
meros trimestres de 2006 la produccion de cafia de azucar en Colombia
fue de 16.5 millones de toneladas, cifra superior en Unicamente 0.01% a
la registrada en igual periodo en 2005. Pese a que la produccion de esta
materia prima agricola se ha mantenido constante, cabe anotar que al
interior del regldn industrial ha comenzado una etapa de reorientacion del
uso de la cafia hacia la produccién de alcohol carburante, reduciendo la
participacion del azucar. Segun las cifras de esta asociacion, a septiembre
de 2006 la produccion de azlcar alcanzé un total de 1.799.027 toneladas
métricas valor crudo (tmvc), volumen inferior en 12.5% al observado el
afo pasado. Sin embargo, es importante resaltar que esa reduccion en
la produccion no compromete la oferta al mercado interno (el consumo
interno de azlcar fue de 1.077.032 tmvc y las exportaciones alcanzaron
las 661.243 tmvc en lo corrido de 2006 a septiembre).

Indice de produccion - Sector
de ingenios, refinerias de azucar
y trapiches
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Por su parte, la produccidn de etanol continlia en franco aumento en
las cinco destilerias anexas a igual nUmero de ingenios azucareros que
abastecen la regidn suroccidental, el eje cafetero y la capital del pais. En
el acumulado de enero a septiembre de 2006, la produccion de etanol fue
de 195.2 millones de litros, mientras que en 2005 (octubre-diciembre)
se produjeron 27.4 millones. Cabe anotar que mientras a finales de 2005
y comienzos de 2006 se producian alrededor de 12 millones de litros de
alcohol carburante al mes, en septiembre de 2006 esta cifra llegd a 25.8
millones, principalmente como resultado de la entrada en operacién de
los ingenios Manuelita, Mayagtiez y Risaralda durante el primer trimestre
de 2006.

Precios y costos

Anif calcula un indice de costos totales para cada sector ponderando
los costos de la materia prima y el costo laboral. En cuanto a los costos
de la materia prima, que en el caso de este sector tienen un peso de
83.5% dentro del indice, se encontrd que desde febrero hasta agosto de
2006 se presentaron incrementos sostenidos en el precio de la cafia de
azlcar. El aumento anual registrado en agosto de 2006 alcanzé 27.7%,
el mas alto observado en los Ultimos cinco afios.

De otro lado, con respecto al componente de costo laboral, luego de
exhibir un comportamiento estable durante el primer semestre de 2006,
el indice de remuneraciones reales en los meses de julio y agosto presento
elevadas variaciones anuales (43.4% y 54.3%, respectivamente). Este
comportamiento andmalo de las remuneraciones podria estar asociado a
movimientos de personal realizados al interior de los ingenios azucareros,
en donde pudo haberse dado una terminacion de contratos (lo cual es-
taria en linea con la disminucion de horas trabajadas registrada en estos
meses), que elevo el indice de remuneraciones por concepto de pago de
prestaciones sociales. A su vez, la terminacidon de contratos podria rela-
cionarse con la finalizacion de las obras de infraestructura realizadas por
los ingenios para la produccidn de alcohol carburante.

Dado el incremento en los dos componentes del indice de costos to-
tales del sector, éste present6 una fuerte aceleracion desde mediados de
2006, alcanzando en el tercer trimestre variaciones anuales mes a mes
cercanas a 30%. Por su parte, los precios de los productos finales también
han mostrado a lo largo del afio una tendencia creciente, registrando
incrementos anuales mes por mes alrededor de 17% durante el tercer
trimestre. Esta ampliacion de la brecha entre el ritmo de crecimiento de
los precios finales y el de los costos que se observa a lo largo de 2006
podria tener efectos negativos en el mediano plazo en los margenes que
enfrentan los empresarios de este sector.

Pre_cios versus costos - Sector
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Precio internacional

Desde noviembre de 2005 hasta
febrero de 2006 las cotizaciones inter-
nacionales tanto del azlicar crudo como
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de la demanda de esta materia prima
y, por consiguiente, de la cotizacion
del azlcar; ii) la reduccién de la oferta
resultante de la sancién de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
a la Unidon Europea por sus subsidios a la exportacion de azlcar; vy iii) la
presencia de capitales que demandan productos financieros asociados a
los commodities aumentd la volatilidad de los precios, entre otras.

Fuente: Asocafia - Bolsa de Nueva York.

No obstante, a partir de julio de 2006 cesaron las alzas y los precios
comenzaron a descender, lo cual ha sido interpretado por algunos como
una correccion técnica temporal, mientras que para otros este compor-
tamiento tiene factores fundamentales que lo sustentan. Seguin Asocafia,
se estd generando una mayor disponibilidad de aztcar en el mercado por
cuenta de: i) el efecto sequia de la cosecha 2006-2007 de Brasil que parece
mucho menor al estimado inicialmente; ii) India incrementd su produccion
en 48% en la Ultima cosecha y para la siguiente se esperan incrementos
aun mayores; v iii) el alto precio del azlcar estimul6 el aumento de la
produccidn en paises importadores como China, Indonesia y Ucrania.

Comercio exterior

A lo largo de 2006, el valor de las exportaciones del sector exhibié un
comportamiento volatil con variaciones anuales que van desde 80.5% (en
abril) hasta -46.2% (en junio). El valor de las ventas externas del sector
en el acumulado enero-septiembre de 2006 alcanz6 los US$218 millones,
cifra superior en 5% a la registrada en 2005. De los dos tipos de azlcar
que se exportan, el blanco representa casi el 80% del total, mientras que
el crudo constituye el 20% restante. En los Ultimos tiempos la participacion
del azlcar blanco dentro del total de exportaciones se ha incrementado
como consecuencia de la mayor orientacion del sector hacia la produccion
y exportacion de productos con mayor valor agregado.

Con respecto al destino de las ventas externas, en cuanto a las de
azlcar blanco se tiene que Venezuela, Peru, Chile y Estados Unidos ad-
quirieron el 52% del total exportado en lo corrido de 2006 a septiembre.

Fuente: Asocafia - Bolsa de Londres.
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Cabe mencionar que las compras de Venezuela y Estados Unidos al corte
de septiembre de 2006 ya habian superado el total alcanzado al cierre de
2005. Por otro lado, en 2006 Canada se perfilé como el mayor importador
de azucar crudo de Colombia, seguido por Estados Unidos, hecho que
sorprende puesto que este pais en afios anteriores se ubicaba dentro de
los menores compradores.

Complementando las cifras de valores exportados del Dane con las de
volimenes que maneja Asocafia, se encuentra que en el acumulado al
tercer trimestre de 2006 Colombia exportd 661.243 tmvc de azucar, cifra
inferior en 25.2% a la del ano pasado. La sustitucion de la produccion
de azucar por alcohol carburante, lo cual disminuye la disponibilidad de
exportacion, es la principal causa de esta reduccidn.

Por otra parte, de acuerdo con la informacién del Dane sobre el valor
de las importaciones del sector, las variaciones anuales experimentadas
a lo largo de 2006 alcanzaron valores excepcionalmente altos en algunos
meses, lo cual llevd a que en el acumulado a septiembre las compras de
azlcar en el exterior totalizaran US$9.5 millones, valor 321.4% superior
al observado en igual periodo de 2005. El impresionante aumento del
valor de las importaciones corresponde basicamente a azlcar blanco, en
donde las compras a Brasil muestran el mayor crecimiento. En efecto, el
valor acumulado de estas importaciones a septiembre de 2006 es casi el
doble del valor correspondiente al total del afio anterior. Adicionalmente,
las importaciones de paises como Ecuador, Espafia, Argentina y Estados
Unidos han acelerado su ritmo de crecimiento.

Perspectivas

La situacion general actual y futura de este rengldn industrial parece
tener un panorama optimo. De acuerdo con las estimaciones del Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural, el area sembrada de cafia de azucar en
Colombia permaneceria constante (200.218 hectareas aproximadamente)
0 podria aumentar al mismo tiempo que se esperan incrementos en la
produccién de etanol a cambio de una reduccion en la de azlcar, que esta
lejos de comprometer el abastecimiento interno. Segun sus calculos, en
2006 el 85% del area sembrada de cana se utilizd para la produccion de
azucar y el 15% restante para la elaboracion de alcohol carburante.

El sector ha experimentado una importante transformacién en los
Ultimos afos, los ingenios han diversificado sus actividades enfocandose
en la elaboracién de productos con mayor valor agregado y potencial
exportador. Colombia se encuentra dentro de los diez principales expor-
tadores de azlcar en el mundo y el sector tiene puesta gran parte de sus
expectativas de crecimiento en los mercados internacionales.

Adicionalmente, el potencial que tiene el sector derivado del auge de
los biocombustibles es enorme. Las preocupaciones mundiales por la dis-
ponibilidad y costos de los hidrocarburos, asi como por los riesgos politicos
de las zonas con las mayores reservas y la incertidumbre que sobre las
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cotizaciones genera la demanda de paises cuyas economias atraviesan
por periodos de acelerado crecimiento, han abierto paso a nuevas fuentes
de energia como el etanol producido a partir de insumos agricolas como
la caia de azucar, la yuca, el maiz, la remolacha, etc.

Actualmente los principales productores de etanol en el mundo son:
Brasil (produccion anual de 3.989 millones de galones), Estados Unidos
(produccién anual de 3.535 millones de galones), China (964 millones de
galones), India (462 millones de galones), Francia (219 millones de galo-
nes) y Rusia (198 millones de galones). Brasil ha sido pionero en materia
de produccién de biocombustibles y en particular de etanol. Actualmente
esta actividad emplea mas de 3 millones de hectareas sembradas y mas
de un milldn de personas, y los planes de expansidn contindan siendo
ambiciosos pues se planea la siembra de 2 millones de hectareas adicio-
nales de cafa de azucar con fines de uso energético.

En Colombia, el programa de oxigenacion de la gasolina se inici6 en
2005; segln la Ley 693 de 2001, a partir de septiembre de 2005 es obli-
gatorio en el pais el uso de la mezcla de gasolina con un 10% de alcohol
carburante, comenzando por las ciudades de mas de 500.000 habitantes
y posteriormente extendiéndose a las capitales de departamento y al
resto del territorio nacional.

Adicionalmente, para estimular el uso y la produccién del alcohol carbu-
rante, el Gobierno introdujo en 2002 exenciones tributarias al componente
alcohol de los combustibles oxigenados e incentivos tributarios para el
montaje de proyectos que contribuyan a reducir las emisiones de dioxido
de carbono, como las plantas destiladoras de etanol.

Segun la Federacion Nacional de Biocombustibles de Colombia, actual-
mente la produccion de etanol, a cargo de los cinco ingenios que estan
en operacion, es de un poco mas de 1 milldn de litros al dia, atendiendo
asi el 50% de las necesidades para la mezcla 90/10. En el futuro dicha
mezcla se incrementara hasta un 75/25, lo cual requerird de una produc-
cion de 5 millones de litros por dia. De ahi la gran cantidad de proyectos
que se encuentran en curso para la produccidon de etanol en diferentes
zonas del pais.

Finalmente, resulta interesante mencionar la relaciéon que la literatura
ha comenzado a resefar entre el precio internacional del petréleo y el del
azucar, en el corto plazo. En la medida en que el precio del petrdleo tiende
a aumentar, la demanda de etanol se incrementa como bien sustituto y
esto redunda en una menor proporcion de la cosecha mundial de cafia para
la produccion de azucar, lo que finalmente presiona al alza el precio de
ésta. De acuerdo con ejercicios estadisticos de diferentes fuentes, desde
2000 se ha encontrado un acompasamiento en los precios internacionales
de ambos productos. Lo anterior se suma a lo comentado anteriormente
acerca del precio internacional, para esperar descensos adicionales en las
cotizaciones mundiales del azucar, dada la desaceleracion que se proyecta
en el precio del petréleo durante 2007.
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Analisis de riesgo financiero

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

En el caso del sector de ingenios, refinerias de azucar y trapiches,
el indicador de cobertura proyectado para el cierre de 2006 alcanzo6 un
valor de 2.1, que equivale a un poco mas del doble del promedio de los
Ultimos diez afios que se ubica en 1.0. Este resultado esta en linea con
la evolucién favorable que han exhibido en los Ultimos meses variables
como la produccion, las ventas, los precios finales y las exportaciones.
De lo anterior se puede inferir que en el Ultimo afio esta rama industrial
logré duplicar su capacidad para cubrir los pagos de intereses de su deuda
a partir de las utilidades operacionales generadas.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de ingenios y refinerias ha reportado en los Ultimos tres afios
pérdida en el dinamismo del indicador de estado, lo cual se refleja en que
éste se ha situado por debajo de su promedio histérico. De hecho durante
el ultimo trimestre analizado se observa el mayor deterioro, con un valor
para el mes de septiembre de -2.0. El anterior efecto esta fuertemente
impulsado por los importantes incrementos sobre los costos de materia
prima y de remuneracion registrados desde inicios del afio y hasta el
tercer trimestre de 2006.

Cobertura de intereses - Sector
de ingenios, refinerias de aztcar
y trapiches
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e En general 2006 fue un excelente afio para la produccién del sector alcanzando un crecimiento acumulado de 5.6%
a septiembre.

e Entre noviembre de 2005 y marzo de 2006 el sector experiment6 una leve desaceleracidn en las ventas al pasar de
un crecimiento acumulado de 5.0% a 2.4%. Sin embargo, en los meses siguientes la expansion ha sido neta.

¢ Contrario al primer semestre, a partir de julio de 2006 el ritmo de crecimiento de los costos que enfrentan los em-
presarios del sector ha sido menor que el de los precios de los productos finales.

o Desde octubre de 2005 las exportaciones del sector de bebidas atraviesan una desaceleracién importante. En sep-
tiembre éstas tuvieron un decrecimiento acumulado en doce meses de 5%.

¢ Contrario al comportamiento de las ventas externas, desde enero de 2006 las importaciones de bebidas han crecido
por encima de las importaciones de la industria.

Coyuntura - Sector de bebidas

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la iltima fecha A cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 6.2 56 3.8 0.9
Ventas 95.0 5.1 37 38
Empleo 65.7 Sl 6.9 -10.1
Precios y costos 1/
Precios al productor 1333 4.2 31 35
Remuneracion real 101.8 0.4 04 0.6
Costo materia prima 123.6 4.8 2.8 3.0
Costos totales 119.5 3.9 23 2.5
Comercio exterior /2
Importaciones 99.4 285 24.3 18.2
Exportaciones 51.5 -4.9 194 311
Exportaciones a Venezuela 6.6 -23.3 -14.6 15.0
Exportaciones a Estados Unidos 4.2 -19.8 50.8 47.5
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 45 45 44 2
Nivel de existencias -0 -0 1 =l
Volumen actual de pedidos 5 =5 2 =15
Situacion economica proximos seis meses 26 26 25 28

1/ Indices 2001=100.

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

3/Calificacion a partir del promedio mévil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos alimenticios y bebidas.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion ventas y empleo

Desde septiembre de 2005 la recuperacion en el sector de bebidas
ha sido sobresaliente; las tasas de crecimiento anuales (mes a mes)
cada vez imponen nuevos registros histdricos. Desde 2003 y hasta julio
de 2005 el sector de bebidas registraba crecimientos negativos, siendo
mayo de 2004 el punto de mayor decrecimiento (8.6% acumulado en
doce meses). Al cierre de 2005 el crecimiento acumulado del indice de
produccidn crecid 2.1%. A pesar de la diferencia de 140 puntos basicos
con respecto al crecimiento de la produccidn industrial, el sector de be-
bidas parece empezar a levantarse. En general 2006 fue un excelente
afo para la produccion del sector alcanzando un crecimiento acumulado
de 5.6% a septiembre.

La expansion de las ventas en el sector de bebidas se inicié unos meses
antes de la expansion en la produccion. En abril de 2005, después de un
amplio periodo con decrecimientos en ventas, el sector experimentd un
crecimiento acumulado en doce meses de 0.3%. Desde entonces las ventas
de bebidas han tenido un comportamiento favorable. Entre noviembre de
2005 y marzo de 2006 el sector experimentd una leve desaceleracion al
pasar de un crecimiento acumulado de 5.0% a 2.4%. Sin embargo, en
los meses siguientes la expansion ha sido neta. Los datos a septiembre
de 2006 registran un crecimiento acumulado de 5.0%, lo que implica un
aumento de 1.2% con respecto a igual mes de 2005.

Aunque el empleo del sector alin permanece en una fase contractiva,
los datos sefialan una disminucidn en su desaceleracion al decrecer a tasas
cada vez menores. En julio de 2005 el crecimiento acumulado en doce
meses del sector fue de -12.1%, mientras que en igual mes de 2006 fue
de -3.5%. Lo anterior implica que el crecimiento tanto en la produccion
como en las ventas ha venido impulsando la generacion de empleo, aun-
que con un rezago importante. En septiembre de 2006 el crecimiento del
empleo fue de -3.1%, menor en 476 puntos basicos al de la industria,
aunque 7 puntos porcentuales superior al de 2005.

Precios y costos

Desde octubre de 2004 el sector atraveso una fuerte contraccién en
sus ingresos, la cual durd aproximadamente un ano. Desde entonces, los
ingresos del sector se han ido recuperando pausadamente, con algunos
retrocesos. Al igual que los precios, los costos atravesaron una fase de
contraccion entre 2004 y 2005. Si bien las dos variables siguieron una
tendencia similar (salvo entre febrero y junio de 2006), el crecimiento de
los costos ha sido menor frente al de los precios. La variaciéon anual de
los costos en septiembre de 2006 fue de 1.4% frente a los precios cuya
variacion fue de 5.0%.

Anif calcula un indice de costos totales con base en las ponderaciones
del costo laboral y las materias primas. Para el sector de las bebidas el
costo laboral tiene un peso de 20%, mientras que el de materias primas
de 80% sobre el total de costos. El costo laboral, que se mide por el

Indice de produccion - Sector
de bebidas
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indice de remuneraciones reales del Dane, muestra una tendencia esta-
ble y positiva entre 2002 y principios de 2006. Entre febrero y junio de
2006 la remuneracion del sector se expandié de forma importante; sin
embargo, en septiembre el indice se ubicd en niveles iguales a los de
finales de 2001, lo que implica una fuerte contraccién durante el tercer
trimestre de 2006. Por el lado de las materias primas, las mas utilizadas
dentro del sector son el azlcar y los concentrados. Desde mayo de 2005
el precio del azGcar tomd una tendencia creciente; entre diciembre de
2005 y febrero de 2006 los precios pasaron de un crecimiento anual de
2.6% a uno de 6.7%; entre marzo y julio los precios se estabilizaron
relativamente para luego crecer a tasas anuales de 10% en septiembre
de 2006. El crecimiento de los precios de los concentrados estuvo en el
rango entre 2% y 4% en 2006.

Comercio exterior

Tras un relativo buen 2004 en las

. . Exportaciones colombianas * Sector Importaciones colombianas - Sector
exportaciones, el sector de bebidas |4a'hebidas de bebidas
atraviesa una fase de contraccion des- | (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
de octubre de 2005. Dicha situacion 50 45
se hizo mas severa a partir de agosto 40
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externas. En septiembre éstas tuvieron
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meses de 5%. Los principales destinos 10
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Hasta noviembre de 2005 la tenden-
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cerca la tendencia de la industria; sin

embargo, desde entonces las ventas externas de la industria han man-
tenido un comportamiento positivo. Este bajo crecimiento sugiere que el
aumento en la produccion nacional de bebidas esta siendo absorbido por
el mercado interno.

Contrario al comportamiento de las ventas externas, desde enero de
2006 las importaciones de bebidas han crecido por encima de las impor-
taciones de la industria. Durante el primer semestre las exportaciones
crecieron de forma significativa al pasar de US$86.5 millones CIF (afio
corrido) en enero de 2006 a US$91.9 millones CIF (afio corrido) en ju-
nio. Durante el tercer trimestre se observa una leve desaceleracién: en
septiembre éstas registraron un crecimiento promedio (afio corrido) de
28.5%.

En conclusidn, las importaciones del sector crecen a un ritmo mayor
que el de las exportaciones, haciendo de éste un sector netamente im-
portador. En un contexto en donde la produccidn y las ventas dan sefales
de expansion se puede concluir que el mercado interno absorbe la mayor
parte de esta expansion.
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Perspectivas

Una de las principales caracteristicas del sector de bebidas es su di-
namismo en la creacion y venta de nuevas bebidas. Durante los ultimos
afnos las bebidas dietéticas han reinado en este mercado; sin embargo,
segun el reciente estudio de Beverage World, los consumidores tienden a
trasladarse hacia nuevos mercados como las bebidas organicas o bebidas
de la nueva era. El cambio en las preferencias de los consumidores es el
resultado del monotono sabor del endulzante dietético y la demanda por
bebidas mas saludables. En 1985 el consumo de bebidas organicas o de
la nueva era era en promedio de 0.14 galones por consumidor; en 1998
aumentd hasta los 10.4 galones y en 2004 hasta 22 galones al afio. Es
evidente que Colombia no escapa del patron mundial, por ende en 2007
le espera un gran desafio al sector de las bebidas en la comercializacion
de las bebidas organicas, catalogadas como premium, y la estructuracion
de los canales de distribucion.

Una de las principales ventajas de Colombia en este mercado es el valor
agregado de sus bebidas con sabores a frutas exoéticas, café y bebidas
energizantes. Lo anterior implica que Colombia tiene gran potencial en el
mercado internacional de bebidas, en la medida en que logre aprovechar
las nuevas preferencias de los consumidores mundiales y nacionales para
explotar esa ventaja. En 2007 se espera que la produccién y las ventas
del sector sigan creciendo de forma importante.

Analisis de riesgo financiero

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

El indicador proyectado para 2006 alcanzd un valor igual a 1.3, lige-
ramente superior a su promedio de los Ultimos diez afios (0.9), y el mas
alto observado desde 2002. En el anterior estudio de Riesgo Industrial,
utilizando informaciéon a marzo de 2006, la proyeccidon de Anif para este
indicador era igual a 1. Los sobresalientes crecimientos en produccién y
ventas, sin embargo, han elevado las proyecciones. El resultado del indi-
cador de cobertura va en linea con la reciente recuperacion del sector, lo
que indica que nuevamente el sector esta en capacidad de cubrir el pago
de intereses a partir de la utilidad operacional.
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de bebidas
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Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

Después de los pobres resultados que el sector registrd en su califica-
cion desde septiembre de 2003, el desempeino general de esta industria
empezd a cambiar su tendencia negativa a partir del tercer trimestre
de 2006. Mientras que en el mes de mayo de 2006 el sector registrd el
nivel mas bajo en el desempefo general (-2.5), en septiembre de ese
afo el indicador de estado se recuperd y alcanzo niveles de -1.3. A pesar
de estar aun por debajo de su promedio historico, se volvid a presentar
una calificacion del sector que no se observaba desde inicios de 2005,
recuperando el dinamismo perdido durante casi tres afios.

Esta mejoria en el desemperio general del sector esta relacionada con
la recuperacion a nivel de ventas, produccion y margen comercial (es-
pecialmente por el ajuste en el nivel de costos de remuneracién). Cabe
sefalar que para revertir completamente la calificacion y ubicarla por
encima de su promedio histérico es necesario que la recuperacién en la
dindmica del sector se extienda por mas tiempo, y se vea reflejada en los
niveles de empleo (que es una de las variables de peor comportamiento
desde 2003).

Opinion de los empresarios - Sector
de alimentos y bebidas
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Segun la Encuesta de Opinién Empre-
sarial de Fedesarrollo, los empresarios
del sector de alimentos y bebidas perci-
ben una favorable situacion econémica
del sector frente a 2005. La percepcion
de los empresarios es alimentada por el
crecimiento en los indices de produccion
y ventas que han alcanzado niveles
histéricamente altos. El balance de res-
puestas (respuestas favorables menos
desfavorables) acerca de la situacion
econdmica paso de 32 en septiembre
de 2005 a 45 en igual mes de 2006.
Sin embargo, el promedio mdvil de tres
meses calculado por Anif revela que el
balance de respuestas durante el se-
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,



48 RiesGo InpusTrIAL 11 - 2006

gundo trimestre del afio fue superior (51) en relacién al resultado del tercer
trimestre.

Dado el caracter no perecedero de un gran porcentaje de productos de
la industria de bebidas, el hecho de que el nivel de existencias esté por
encima del nivel de pedidos no implica complicaciones dentro del sector.
En el grafico se observa que durante el afio 2006 el nivel de existencias
estuvo bordeando un balance de respuestas igual a cero, mientras que el
balance de respuestas acerca de los pedidos ha venido creciendo desde
el primer trimestre de 2006 y se ubico en -5 para septiembre de ese afio.
Por otro lado, histéricamente el nUmero de empresarios que consideran
que sus pedidos son bajos es mayor en relacién a los que piensan que
son altos; por ende, el bajo balance de respuestas respecto a los pedidos
no es un factor preocupante.



CaucHo Y sus ProbucTos

e En materia de produccion, durante los primeros nueve meses de 2006 se pudo apreciar una importante recuperacion
frente al desempefio registrado en 2005. Asi, entre enero y septiembre de 2006 el crecimiento real, ademas de ser alto,
fue estable.

e Las ventas registraron para el periodo enero-septiembre de 2006 un mejor comportamiento respecto al mismo pe-
riodo en 2005.

e La mayor recuperacion entre las variables analizadas ocurrié con el empleo. Después de superar el estancamiento
registrado durante 2005, en lo corrido de 2006 (a septiembre) alcanzd crecimientos por encima de 10%.

* A septiembre de 2006 la variacion anual de los costos fue superior al incremento de los ingresos. Sin embargo, dicha
condicidon no alcanzo a afectar la rentabilidad, al no ser un fendmeno permanente. De consolidarse dicha tendencia, seria
una sefal para mejorar la eficiencia en costos o generar mayores incrementos en los ingresos.

¢ Las exportaciones del sector siguieron siendo superiores al incremento de las ventas externas de la industria. Por su
lado, la desaceleracion de las importaciones permitid practicamente igualar la dinamica de las importaciones industriales
agregadas.

Coyuntura - Sector de caucho y sus productos
Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la tltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 1208 101 1.0 4.5
Ventas 1222 103 2.5 6.1
Empleo 93.6 10.9 0.8 12
Precios y costos 1/
Precios al productor 130.3 13 14 1.7
Remuneracion real 1346 5.8 128 12.0
Costo materia prima 121.4 18 35 35
Costos totales 124.7 2.8 5.7 5.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 4149 20.7 28.6 326
Exportaciones 1323 19.6 25.8 34.2
Exportaciones a Venezuela 10.7 36.7 30.7 45.5
Exportaciones a Estados Unidos 3.6 63.0 -0.6 119
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 62 62 54 Q
Nivel de existencias & & -20 2
Volumen actual de pedidos 19 19 10 -10
Situacion economica proximos seis meses 39 39 14 33

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y pléstico.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El incremento de la produccion en lo transcurrido de 2006 al mes de
septiembre (Ultimo corte de informacion) fue ampliamente superior al
crecimiento registrado un afio atras. La variacidon afo corrido al ultimo
mes estudiado fue de 13.7%, mientras que doce meses antes era de tan
sélo 1.8%. Si se analiza el comportamiento de la produccion mediante
el incremento promedio en doce meses (al cierre del tercer trimestre del
afo 2006), se puede apreciar una aceleracion anual de mas del doble
respecto a lo que ocurrid al corte de septiembre de 2005. En efecto, la
expansion anual de la produccion fue superior al 11% en los meses com-
prendidos entre enero y septiembre del afio pasado, excepto por el efecto
estacional de abril, mes en el cual se registrd una leve contraccion (3%
anual). Asi, en 2006 la produccion del sector en términos reales supero
el comportamiento regular de 2005.

En cuanto a las ventas, también se pudo apreciar una aceleracion,
aunque en menor medida frente a lo que ocurrid con la produccion. La
variacion afio corrido de las ventas al Ultimo corte de informacion se
ubico en 14.2%, siendo 3.5 veces superior al crecimiento presentado
un ano atras a ese corte. Los meses de julio y septiembre fueron los de
mejor comportamiento, con expansiones anuales de 44.2% y 19.1%
respectivamente. Se mantuvo la tendencia positiva que en esta materia
se habia apreciado en nuestro Ultimo estudio. Respecto al desempefio del
agregado industrial, la posicion del sector también fue favorable. Debe
tenerse en cuenta que a nivel macroecondémico la industria ha mostrado
un comportamiento positivo y en lo corrido de 2006 (a septiembre) sus
ventas lograron crecer al 10.5%.

En materia de empleo, el sector tuvo una importante recuperacion
en buena parte de 2006. La variacidon afio corrido a septiembre del afio
pasado fue de 13.6%, en tanto que un afio atras era casi nula. Hay que
recordar que la dindmica del empleo en el afio 2005 se vio afectada por
los reducidos crecimientos en las ventas y la produccidn, expresada
inclusive en contracciones anuales en la ndmina de 1.7%. Pero en la co-
yuntura mas reciente, los resultados lograron ser los mas positivos para
la fuerza laboral.

Precios y costos

Los costos mostraron tasas de crecimiento superiores a las variaciones
anuales de los ingresos del sector en el tercer trimestre de 2006. Lo an-
terior puede tener efectos negativos sobre los margenes de rentabilidad
de las empresas que componen la industria del caucho en Colombia. Sin
embargo, la tendencia del incremento anual de los costos no fue tan clara
durante el afio anterior: por ejemplo, en meses como marzo y junio se
presentaron contracciones anuales de 1.7% y 0.2%, respectivamente; y
en otros como agosto crecieron practicamente al 5%.

Para obtener una mejor descripcion de las tendencias tanto del cre-
cimiento de los costos como del de los ingresos, se calculd la variacion

Indice de produccion - Sector
de caucho y sus productos

— Variacion % anual

30 W Variacion % afio corrido
20 16.3
13.7

10

I Illll
0

|V

sep-04 mar-05 sep-05 mar-06 sep-06

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de caucho y sus productos
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)

12 101 103 10.9
10

6.1

1.2

o N B~ o

Produccion  Ventas Empleo

W Sep-05 M Sep-06

Fuentes: Dane y calculos Anif.




promedio en doce meses de los respectivos indices. Los resultados arro-
jaron que durante 2006 la tasa de crecimiento de los ingresos se mantuvo
estable en torno a un promedio de 1%, repuntando muy ligeramente al
1.3% al corte de septiembre del afio pasado. Los costos por su lado si
fueron objeto de una disminucidn en su tasa de crecimiento, la cual al-
canzd un maximo de 5.7% a octubre de 2005, para finalmente ubicarse
en 2.7% a septiembre de 2006. En consecuencia, el diferencial entre
las tasas de crecimiento de los costos y de los ingresos se redujo hasta
alcanzar su minimo en septiembre. Debe recordarse que desde enero de
2005 la variacidn del promedio en doce meses de los costos ha estado
por encima del crecimiento de los ingresos, alcanzando un maximo al
finalizar ese afio.

Analizando mas detalladamente los componentes de los costos, se
puede apreciar que las mayores desaceleraciones se presentaron en los
costos laborales. Como consecuencia de lo anterior se dio el siguiente
cambio: al finalizar el afio 2005 los costos laborales registraron un in-
cremento de 12.1% (variacion promedio en doce meses), para ubicarse
posteriormente en 4.4% al corte de septiembre de 2006. En el caso de
las materias primas, el ajuste fue mas moderado en el tiempo, pues
desde abril de 2004 se vienen registrando disminuciones en la tasa de
crecimiento. Lo anterior se materializd al pasar de crecer 4.7% en abril
de 2004 a 1.7% en septiembre del afio 2006.

El comportamiento de los precios de la materia prima de esta industria,
y especificamente su principal insumo, el caucho natural, responde a un
cambio importante en sus cotizaciones mundiales. Debe recordarse que la
tendencia para el periodo enero de 2005-junio de 2006 se caracterizaba
por los aumentos en la cotizacidon de este commodity. El precio maximo del
caucho natural logré ubicarse en US$1.24 por libra, para posteriormente
caer a US$0.84 por libra. La anterior desaceleracion ha permitido que la
variacién del promedio en doce meses presente un punto de inflexidon en
su trayectoria desde julio.

Comercio exterior

Las exportaciones del sector consolidaron tasas de crecimiento per-
sistentemente superiores a las ventas externas totales. Este comporta-
miento se empezd a ver desde marzo del afio anterior, y a pesar de las
desaceleraciones registradas desde mayo de 2005. De esta forma, el valor
acumulado en doce meses a septiembre de 2006 por parte de la industria
del caucho y sus productos fue de US$132.3 millones, logrando ventas al
exterior por US$13.9 millones sélo en septiembre, el valor mas alto para
un mes en el periodo enero-septiembre de 2006.

Las exportaciones hacia Estados Unidos en doce meses llegaron a un
valor de US$3.6 millones a septiembre de 2006, registrando una dinamica
positiva. Lo anterior se deduce al tener en cuenta que el crecimiento a la
Ultima fecha fue de 63%, mientras que un afio atras era de 11.9% vy al
cierre de 2005 se ubico en -0.6%. Las exportaciones realizadas hacia Ve-
nezuela fueron tres veces superiores a las realizadas hacia Estados Unidos.
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Aunque las exportaciones a Venezuela muestran signos de desaceleracion,
las variaciones anuales permanecen por encima de 30% anual.

La tasa de crecimiento de las importaciones (del acumulado en doce
meses a septiembre de 2006) logrd practicamente igualar la dindmica
industrial al ultimo mes analizado. Es decir que se ha venido presentado
en tiempos recientes una mayor moderacion en las compras externas de
caucho y sus productos. En valores, las importaciones acumuladas en un
afio al cierre del tercer trimestre de 2006 fueron de US$414.9 millones

Perspectivas

Las perspectivas percibidas para el sector del caucho y sus productos
son positivas hasta marzo de 2007 (horizonte temporal maximo sobre el
cual Anif realiza proyecciones para los sectores industriales). Se espera
que la dindmica de la produccion mejore ain mas frente a lo observado
en 2006. Especificamente, para finales del afio 2006 Anif estima que la
produccién haya crecido 14.4% (promedio en doce meses), que, compa-
rado con el 5.5% registrado a diciembre de 2005, luce bastante favorable.
Para el cierre del primer trimestre de 2007 Anif proyecta que la produccion
pueda llegar a crecer 13.7% en su promedio de doce meses, muy superior
al discreto crecimiento (1%) a marzo de 2006.

Anif estima que las ventas cerraron el afio 2006 creciendo 14.8%
(promedio en doce meses), superior en casi seis veces a lo que ocurrid
en diciembre de 2005. Adicionalmente, las proyecciones indican que las
ventas al concluir el mes de marzo de 2007 estarian incrementandose en
13.7% (promedio en doce meses), también superando de forma impor-
tante la dindmica a ese mismo mes en 2006.

Un elemento importante relacionado con las perspectivas de la in-
dustria del caucho y sus productos tiene que ver con la dindmica de su
principal materia prima: el caucho natural. Este insumo en el ambito local
ha recibido el apoyo en distintos frentes por parte del Fondo Nacional del
Fomento Cauchero. En concreto, en materia de inversion son cinco los ejes
tematicos para el desarrollo de proyectos que beneficien la produccidn,
comercializacion y venta del caucho: investigacidn, asistencia técnica y
capacitacion, transferencia tecnoldgica, apoyo y difusion de la informacion,
y estimulo a la formacién de comercializadoras.

En lo relacionado con la situacion internacional del caucho natural y
especificamente con su precio, la coyuntura actual puede ser favorable. En
mucho tiempo no se presentaba una reduccion en el precio internacional
del caucho. Las desaceleraciones registradas en el crecimiento del precio
de este commodity son una oportunidad para los productores, toda vez
que podrian adquirir insumos a menores costos. Esta estrategia debe
hacer parte de los planes empresariales de las firmas que constituyen el
sector, dado que el crecimiento de los costos se ha ubicado por encima
de las variaciones de los ingresos, afectando posiblemente los margenes
de rentabilidad.
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Analisis de riesgo financiero

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

El valor estimado del indicador de cobertura es de 0.9, inferior aun-
que muy cercano al promedio histérico para el periodo 1995-2005 que
es de 1.1. La nueva cifra de cobertura indica que el sector puede cubrir
practicamente la totalidad del costo de su deuda con la utilidad ope-
racional. Debe subrayarse que el sector viene de presentar coberturas
historicamente bajas. La nueva estimacion es similar a la del afio 2003,
y se explica porque a pesar de considerar crecimientos en los ingresos
operacionales por encima del 11%, los costos operacionales tendrian una
variacion superior al 10%.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de caucho y sus productos presentd un desempeio favorable
durante 2006. A partir del segundo trimestre del afio se observa una me-
joria en la situacidon general del sector, elevando el indicador a 3.9 en el
mes de septiembre de 2006, registrando un incremento de 1.5 respecto
del mismo mes de 2005. Esta aceleracidn esta relacionada con el buen
desempefio que en conjunto mostraron casi todas las variables reales
(salvo lo relacionado con los ingresos y los costos). Es importante anotar
que el indicador de esta rama de la industria es superior al exhibido en
el dltimo lustro.
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e Al corte del tercer trimestre del afio 2006 las dindmicas en materia de produccion, ventas y empleo fueron favorables
para el sector, superando los crecimientos experimentados en 2005.

e En practicamente todo el afio 2006 (salvo en los meses de julio y agosto), las tasas de crecimiento de los ingresos se
ubicaron por encima de la variacion anual de los costos.

e Tanto la dindmica de las exportaciones como la de las importaciones del sector se ubicaron por debajo de las variaciones
para el total de la industria. Las importaciones continuaron la aceleracion que se ha venido registrando desde 2005.

¢ Tanto las expectativas empresariales como las perspectivas para el sector son positivas, con lo cual puede asegurarse
un buen desempefio en el transcurso de los proximos meses.

Coyuntura - Sector de plasticos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala Ultima fecha Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 140.1 109 8.3 7.0
Ventas 145.5 12,6 8.8 7.9
Empleo 113.6 0.4 36 55
Precios y costos 1/
Precios al productor 128.4 17 4.8 5.9
Remuneracion real 155.2 59 10.6 9.8
Costo materia prima 137.9 -1.0 122 171
Costos totales 140.8 0.2 11.9 15.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 483.7 16.6 29.8 35.6
Exportaciones 429.1 14.2 23.4 29.2
Exportaciones a Venezuela 101.8 17.9 25.0 35.6
Exportaciones a Estados Unidos 711 13 16.2 17.4
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 2 Q 54 62
Nivel de existencias 2 2 -20 &
Volumen actual de pedidos -10 -10 10 19
Situacion economica proximos seis meses 33 33 14 39

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de productos de caucho y pléstico.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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La produccion del sector de plasticos
en Colombia en septiembre de 2006
(Ultimo dato analizado) crecié 15%
anual, siendo muy superior al promedio | %
historico de los Ultimos treinta y seis 15
meses. A su vez, en lo corrido del afo
(al cierre del tercer trimestre de 2006) | 1
se produjo una expansion de 10.6%, 5
consolidando la aceleracion gradual de
la actividad productiva del sector desde
el mes de mayo. En términos compara- -5
tivos con 2005, la variacion afio corrido
ha mostrado cifras estables, general-
mente por encima de 5%. Ahora, ana-
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lizando la posicidon productiva respecto
a la industria, el sector pudo superar
ligeramente las variaciones presenta-
das por el agregado industrial de la siguiente forma, con un crecimiento
afio corrido de 9.5% al mes de septiembre, un incremento anual para
ese mismo mes de 14.9% y una expansion de 7.4% del promedio en un
afio al cierre del tercer trimestre de 2006.

Fuente: Dane.

Las ventas también registraron una tendencia positiva durante el se-
gundo y tercer trimestre de 2006. Para lo anterior debe tenerse en cuenta
el periodo enero-septiembre y el crecimiento en lo corrido del afo, el
cual llegd a 13.4%, mientras que doce meses atras era de 7%. Inclusive
con la contraccion de abril (-3.4% anual), la industria de plasticos tuvo
meses notables en los que la demanda permitié crecimientos anuales del
orden de 17% y 22%.

Finalmente, la dindamica del empleo se distinguidé por un proceso de
reacomodamiento a los procesos experimentados tanto en produccion
como en ventas. Pudimos apreciar una clara tendencia positiva desde
marzo de 2006, cuando se presentd una contraccidn en el indice que mide
la dindmica del empleo. De esta forma la variacion afio corrido pasé de
un decrecimiento de 1.9% a un incremento de 4.4%.

Precios y costos

Durante buena parte de 2006 las tasas de crecimiento de los ingresos
se ubicaron por encima de la variacién anual de los costos, excepto en
los meses de julio y agosto. Como se sefiald en el estudio anterior, desde
comienzos del cuarto trimestre de 2005 se empez6 a percibir un proceso
importante de ajuste en los costos. Lo anterior se tradujo finalmente en
contracciones del orden de 3.5% durante el primer semestre del afio 2006.
A partir de entonces, la dinamica del crecimiento de los costos cambid:
entre julio y septiembre de 2006 la variacion se acelero llegando a tasas

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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de 3.7% anual. El cambio en los costos provocd que su crecimiento fuera
superior a la variacion de los ingresos en un breve periodo de tiempo.

Sin embargo, las ultimas cifras sobre las variaciones tanto de ingresos
como de costos parecen reflejar una correccion positiva para el sector. El
crecimiento de los ingresos siguié manteniendo su senda expansiva hasta
ubicarse en 5.2% anual a septiembre de 2006, mientras que los costos
lograron mantenerse en 3.6% anual.

Dada la variabilidad en el crecimiento de los costos, se examinaran sus
dos componentes basicos: los gastos en materias primas y en remunera-
cion al trabajo. La variacion del promedio en doce meses indica que fue el
costo de las materias primas el que experimentd la mayor desaceleracion.
A septiembre de 2005 el crecimiento de esos costos era de 17.1%, un
ano después se contrajo a 5.9%.

El polietileno es la principal materia prima del sector. La variacion anual
del indice que mide el costo de ese insumo explica en buena medida el
comportamiento del costo de la materia prima. Especificamente, durante
el primer semestre del afio pasado se presentaron contracciones en el
costo de dicho insumo. En meses mas recientes, sin embargo, se empez6
a percibir un aumento sostenido, aunque en principio leve. Dicha sefial
puede constituirse en un elemento importante de seguimiento para evaluar
el desempefio de esta industria.

Por ultimo, la remuneracion al trabajo, que representa el 18% de los
costos totales, también present6é una tendencia decreciente. Aunque no
fue tan acentuada, a diferencia de lo que ocurrié con las materias primas:
mientras que la remuneracidon crecid 10.7% al cierre de 2005, nueve
meses después llegd a 5.9%.

Comercio exterior

Al igual que un afio y medio atras, el crecimiento de las exportaciones
acumuladas en doce meses del sector siguid siendo inferior al incremento
del total de exportaciones industriales. La diferencia entre ellas se ha
mantenido estable: a septiembre de 2006 las ventas externas del sector
crecieron 14.2% vy las industriales al 15.1%. El valor anual de las expor-
taciones (a septiembre del afio pasado) fue de US$429.1 millones, es
decir, US$39 millones por encima de lo reportado al concluir el afio 2005,
y US$30 millones mas de lo registrado al corte del primer trimestre de
2006. Desde junio de 2006 la variacidn de las exportaciones de este tipo
de industria ha sido estable y los crecimientos han estado en un rango
de 13.2% y 14.2%.

Por mercados especificos, hacia Venezuela se lograron exportar
US$101.8 millones en un afio (a septiembre de 2006), aunque mantuvo
desaceleraciones en las tasas de crecimiento. Las exportaciones a Esta-
dos Unidos fueron de US$71.1 millones, también con desaceleraciones
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importantes. Por ejemplo, mientras que a septiembre de 2005 las expor- Importaciones colombianas - Sector

taciones crecian a mas del 15%, un afio después lo hacian sélo al 1.3%, de plasticos
generando una clara sefal de alerta para los proximos meses: si se sigue (variacién % del acumulado en doce meses)
manteniendo el desempefio reciente, las exportaciones hacia ese destino 40
estan cerca de estancarse. 35
30

Las tasas de crecimiento de las importaciones comenzaron a mostrarse %
inferiores a la dindmica importadora de la industria a partir de febrero del
afio 2006. Adicionalmente, las desaceleraciones que empezaron a surgir a 20 Industria 20.6
partir de febrero de 2005 se siguieron manteniendo. Asi, el valor importado 15
total en septiembre de 2006 fue de US$45.2 millones y en el acumulado 10
en doce meses a esa fecha llegd a US$483.7 millones. El crecimiento de 5
las importaciones de 16.6% sdlo es equiparable al que se presentd entre 0
agosto y octubre de 2004, periodo en el cual los crecimientos de las im- sep-03  sep04  sep05  sep06

portaciones industriales y las del sector eran similares, pero en una clara

. Fuentes: Dane y calculos Anif.
tendencia ascendente. !

Perspectivas

Una estrategia para el mejor desempefio del sector se puede enmarcar
en la teoria del desarrollo regional. En el caso de esta industria, Acoplasti-
cos esta promoviendo un cluster sectorial en Mamonal (Cartagena), dado
que alli se concentra la produccidn de resinas sintéticas. El objetivo con-
siste en localizar en un centro geografico distintas actividades inherentes
a la produccion de plasticos, logrando reducir el costo de la materia prima
y de transporte de los productos finales. Un complemento para el éxito de
tal iniciativa depende del aporte que pueda generar la nueva produccidn
de olefinas por parte de la refineria de Cartagena, como resultado de su
ampliacion y modernizacion.

Las perspectivas también son buenas en el campo del desarrollo de
mayores niveles de competitividad y productividad. El Instituto de Capa-
citacion e Investigacion del Plastico y el Caucho (ICIPC) trata de garan-
tizar de forma autosostenible un buen desempeio productivo. Las areas
de trabajo se han enfocado en: investigacidn y desarrollo, capacitacion,
servicios de laboratorio, asesorias y consultorias.

Anif espera que al cierre de 2006 las ventas y la produccion hayan
crecido en promedio a ritmos de 15.4% y 8.5%, respectivamente. En
el corto plazo, las proyecciones indican que para finales del primer tri-
mestre de 2007 la produccion se habra expandido 10.4% (promedio) y
las ventas en 17.7%, también en promedio. Si estos ultimos resultados
se consolidan en los proximos meses, en el caso de la produccidn no se
generara aceleracion alguna, pero en las ventas si se presentara una
mejora, debido a que éstas crecieron 11.4% en el promedio en un afio a
septiembre de 2006.
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Analisis de riesgo financiero

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

El valor del indicador de cobertura mejord respecto a las estima-
ciones iniciales presentadas en Riesgo Industrial I de 2006. Ahora la
nueva informacion de ventas, produccidn, precios, remuneracion y de
materias primas permite establecer que la cobertura al cierre de 2006
y comienzos de 2007 seria de 3.2. Es decir que la utilidad operacional
cubrird en mas de tres veces el costo de la deuda del sector. Ademas se
estableceria el valor histérico mas alto del indicador de riesgo financiero
desde 1995.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

La calificacion general del sector de plasticos consolida la tendencia
creciente que viene mostrado desde hace dos afios. Este buen comporta-
miento general se debe en gran parte a que las variables reaccionan en el
mismo sentido que el indicador de estado presentando niveles superiores
a su promedio histdrico. En tal sentido, los resultados alentadores en el
tercer trimestre de 2006 permiten que se continlie con la mejora en la
calificacion general del sector.

Opinion de los empresarios - Sectores
de caucho y sus productos y plasticos

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
indican una mejoria reciente en la percepcion de los empresarios que
pertenecen a los sectores de caucho y plastico respecto a la situacion
economica. Si bien la tendencia general es positiva desde julio de 2005,
entre mayo vy julio de 2006 se registré un leve deterioro. Pese a lo an-
terior, el promedio mavil de tres meses del balance de respuestas sobre
la situacion econdmica actual fue de 62, ampliamente superior al valor
presentado un ano atras. Al concluir el tercer trimestre del afio 2006 el
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65% de los empresarios encuestados
califico la situacién econémica como
buena y el 35% como aceptable.

Entre marzo y septiembre de 2006
se presentd una leve tendencia decre-
ciente en el nivel de existencias. Debe
recordarse que su comportamiento fue
opuesto entre diciembre de 2005 y
febrero de 2006. Ese cambio permitio
que el valor del promedio mdvil en tres
meses al corte de septiembre de 2006
fuera inferior al de 2005. Es decir que
disminuyd el nimero de empresarios
que considero el nivel de pedidos como
altos. Relacionado con lo anterior, las
expectativas sobre los pedidos fueron
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

relativamente positivas a septiembre de 2006 (respecto a septiembre de
2005 el numero de empresarios que considero los pedidos como altos
aumentd). Aunque desde abril del afio pasado el comportamiento del
promedio movil del balance de respuestas ha sido irregular, sigue siendo

notablemente superior al de 2005.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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CONFECCIONES

o A partir de 2005 el sector de confecciones ha enfrentado condiciones negativas. Sélo hasta agosto de 2006 el indice
de produccion de confecciones empezd a crecer hasta alcanzar una tasa de variacion anual de 12.4% en septiembre.

e Las ventas del sector también mostraron un comportamiento débil. La tendencia en 2006 estuvo incluso por debajo
de la registrada durante 2005.

e Al cierre de septiembre de 2006 la tasa de variacion anual de los costos en el sector de confecciones fue de -0.3%.
Los ingresos por su parte parecen estabilizarse alrededor de tasas de crecimiento cercanas al 1.5% desde hace un afio.

 La brecha entre las exportaciones de confecciones y el total de exportaciones de la industria es cada vez mas grande.

o El sector tiene una enorme dependencia de los resultados del TLC con Estados Unidos; de no prorrogarse los beneficios
que tenia bajo el ATPDEA, su situacidn podria empeorar.

e Los empresarios del sector deben prepararse para superar los retos que surgen del TLC, como la retroactividad aran-
celaria y una mayor competencia.

Coyuntura - Sector de confecciones

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 105.9 2.1 -0.7 3.7
Ventas 107.5 35 0.7 3.2
Empleo 77.5 Sy -10.9 -8.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 114.9 14 1.3 18
Remuneracion real 123.1 6.5 2.9 11
Costo materia prima 119.4 -0.5 1.8 3.4
Costos totales 1205 2.3 0.4 2.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 753 16.2 47.6 52.2
Exportaciones 564.2 -4.8 8.4 209
Exportaciones a Venezuela 84.2 32.3 41.6 68.5
Exportaciones a Estados Unidos 297.7 -18.3 34 8.1
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion econémica actual 25 25 14 19
Nivel de existencias 5 5 13 23
Volumen actual de pedidos -0 -0 -22 -26
Situacion econémica proximos seis meses 44 44 18 25

1/ fndices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de prendas de vestir, preparado y tefiido de pieles.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

A partir de 2005 el sector de confecciones ha enfrentado condiciones
negativas. Desde entonces la dindmica de la produccidn no se ha logrado
recuperar del todo. Durante el primer semestre de 2006 la tendencia en
produccidn (variacion promedio en doce meses) fue negativa. Sin embargo,
en el tercer trimestre la produccion comenzd a recuperarse, aungue solo
logro cerrar septiembre con una tasa de 2%, 6 puntos porcentuales por
debajo de la registrada dos afios atrads. La anterior recuperacion en la
produccion tomo impulso a partir de julio de 2006, cuando la variacién afio
a ano comenzo a registrar un comportamiento ascendente. Fue sélo hasta
agosto cuando el indice de produccion de confecciones empezd a crecer
hasta alcanzar una tasa de variacion anual de 12.4% en septiembre.

Las ventas del sector también mostraron un comportamiento débil.
La tendencia en 2006 estuvo incluso por debajo de la registrada durante
2005. Septiembre fue el Unico mes que presentd una tasa de crecimiento
similar a la del afio anterior (3.5% promedio en doce meses). Es impor-
tante recordar que la tendencia captura también el comportamiento de
las ventas un afo atrds, puesto que se utilizan las tasas de crecimiento
del promedio del indice de ventas en doce meses. Asi, los resultados del
afio 2006 no deben ser considerados tan negativos, en la medida en que
la tendencia en 2005 refleja también el mejor comportamiento de las ven-
tas en 2004. Lo anterior se hace aun mas claro al ver el comportamiento
del indice afio a afio que en septiembre de 2006 crecié un 18%. Dicha
tendencia positiva se inicid, al igual que en el caso de la produccion, en
julio de 2006.

El comportamiento de las cifras de empleo es bastante preocupante.
Afio tras afo la variacion en el indice ha presentado decrecimientos,
tocando piso en enero de 2006 cuando el empleo en el sector se redujo
en 14%. Pareciera, sin embargo, que la situacion mejorara poco a poco.
Desde enero de 2006, el decrecimiento en el indice de empleo ha sido
cada vez menos fuerte; en mayo la tasa cerrd en -6%, en tanto que a
septiembre la cifra registrada fue -2% (10 puntos porcentuales por encima
de la registrada un afio atras).

Precios y costos

En términos del margen de ganancia en la produccion de confecciones,
es alentador notar que los costos contintan presentando decrecimientos.
Sin embargo, éstos tomaron una tendencia positiva desde julio, causada
posiblemente por el aumento en produccidn. Al cierre de septiembre
de 2006 la tasa de variacidn anual de los costos en el sector de confec-
ciones fue de -0.4%. Los ingresos, por su parte, parecen estabilizarse
alrededor de tasas de crecimiento cercanas al 1.5% desde hace un afio.
De lo anterior se deduce que los margenes del sector han aumentado; la
continuacién de estos incrementos estd sujeta a que no se consolide la
tendencia creciente en costos.
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Comercio exterior
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Por destinos de exportacion, la dinamica hacia Venezuela y Estados
Unidos se redujo de forma marcada al pasar de tasas de crecimiento
anuales de 68% y 8% en septiembre de 2005, respectivamente, a tasas
de 32% y -18% en septiembre de 2006.

Las importaciones de confecciones tuvieron un claro incremento desde
finales de 2004, y desde marzo de 2005 superaron las importaciones del
total de la industria y asi se mantuvieron hasta julio de 2006. A septiem-
bre del mismo afio las importaciones de confecciones al pais crecieron
un 16% anual, un incremento inferior al 52% registrado en el periodo
2004-2005.

Perspectivas

La produccion colombiana de confecciones se encuentra en una etapa
dificil, muestra de ello es el débil comportamiento de las exportaciones
y las ventas, que han perdido el dinamismo de afios anteriores. Adicio-
nalmente, el sector tiene una enorme dependencia de los resultados del
TLC con Estados Unidos; de no prorrogarse los beneficios que tenia bajo
el ATPDEA, su situacion podria empeorar. En productos como ropa de
cama, pantalones de algoddn, brasieres, vestidos de bafio, ropa para bebé,
ropa de cama y cocina, productos clave en las confecciones colombianas,
Estados Unidos es el mas grande importador del mundo.

Si se aprueba el TLC en las condiciones actuales, el sector tendria un
camino mas seguro hacia la recuperacion. El tratado, ademas de extender
las preferencias del ATPDEA (lo que le asegura al sector su permanencia
dentro del mercado estadounidense), desgrava un espectro de productos
mucho mas amplio, abriendo de esta forma el camino para productos que
anteriormente se encontraban excluidos del mercado norteamericano. Esto
le permitird a Colombia enfrentar en mejores condiciones la competencia

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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en Estados Unidos de los productos provenientes de China, India, Méxi-
co y Centroamérica. Por otro lado, reduce los costos de importacion de
materias primas y flexibiliza las condiciones comerciales, lo cual brindara
importantes oportunidades de crecimiento para el sector.

No obstante, los empresarios del sector deben prepararse para superar
los retos que surgen del TLC. De la misma manera deben sacar ventaja de
las oportunidades que por esta via se generan siempre y cuando el TLC
se apruebe sin modificaciones a lo firmado por los dos gobiernos a fines
de 2006. Los productores del sector son conscientes de estos retos, por
ello estan pensando penetrar nuevos mercados en los cuales se premie
la diferenciacién. Por esto, el sector ha sido muy activo en hacerle segui-
miento al TLC y prepararse para enfrentarlo.

Analisis de riesgo financiero

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

Bajo los supuestos hechos para las ventas, la produccién y los precios,
el indicador proyectado para 2006 para este sector arrojé un resultado
de -0.7, es decir que con las utilidades operacionales proyectadas no es
posible cubrir el monto de la carga de intereses con el que estd com-
prometido el sector. De hecho, este indicador de cobertura es cada vez
mas negativo, lo cual es bastante desfavorable pues no sélo indica que
el sector no tiene como responder ante sus compromisos crediticios, sino
que, peor aun, su situacion ha empeorado en este aspecto.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como

produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El indicador de estado para el sector de confecciones muestra una re-
cuperacion a partir del segundo trimestre de 2006, llegando a estar en 3.7
en el mes de septiembre. En esta recuperacion influyen el comportamiento
positivo (aunque leve) de la produccidn y las ventas durante el tercer
trimestre de este afio, asi como la positiva percepcion de los empresarios
sobre el volumen de pedidos y sobre la situacién econémica.
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Opinion de los empresarios
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46% que era normal y el 15% adicional

que era bajo; estos datos contrastan

con los observados un afio atras, cuando el 17% de los encuestados
contestd que era alto, el 58% que era normal y el 25% que era bajo. De
esta manera el promedio trimestral del balance a septiembre se ubico
en 0, tras haber registrado un balance de -26 en el mismo mes de 2005.
Estos resultados indican que la demanda por confecciones ha tomado un
mejor rumbo.

Finalmente, la percepcion de los empresarios en cuanto al nivel ac-
tual de existencias es ascendente. En septiembre de 2006 el balance de
respuestas cerrd en 25, 7 puntos por encima del balance evidenciado un
afno atras. Lo anterior indica que los empresarios consideran que su nivel
de existencias actual es cada vez mas alto. En el mes de septiembre del
afo pasado un 25% de los encuestados respondid que su nivel de existen-
cias era alto, en 2005 sélo el 18% las consider6 altas. La reduccién en la
proporcidn anterior se debe a que menos personas consideran normal su
nivel de existencias (82% en septiembre de 2005 vs. 75% en el mismo
mes de 2006).



CUERO Y MARROQUINERIA

o El sector de cuero y marroquineria colombiano se encuentra en una senda de expansion.

e La variacion anual del promedio mensual del indice de produccion de este sector fue de 11.4% a septiembre de 2006,
lo cual indica que esta agrupacion mantiene la tendencia positiva registrada un afio atras.

e Las ventas mejoraron su comportamiento en el afio 2006. A septiembre de ese afio, éstas crecieron a una tasa anual
de 15.5% en su promedio mensual.

¢ El promedio en doce meses de las exportaciones de cuero crecié 14% anual en septiembre de 2006, preservando asi
una tendencia positiva que se inicié en diciembre de 2005.

* El promedio mensual de las importaciones de cuero y marroquineria crecié 28% anual a septiembre de 2006. Aun cuando
la tasa anterior es alta, marca una desaceleracion con respecto a la variacion de 69% anual registrada un afio atras.

¢ Se debe aprovechar el diferencial en los precios de los cueros en Colombia frente a los precios internacionales del
cuero, por lo cual todavia hay un amplio mercado externo por explorar.

Coyuntura - Sector de cuero y marroquineria

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato septiembre
Ala iitima fecha A cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/
Curtido y preparado de cuero

Produccion 91.9 17.3 6.3 10.4

Ventas 93.1 16.5 6.5 12.1

Empleo 80.6 8.7 -0.9 -1.7
Articulos de viaje, bolsos y similares

Produccion 1314 6.3 2.3 32

Ventas 1415 14.5 -3.8 2.7

Empleo 109.0 -04 1.7 4.2
Precios y costos 1/

Precios al productor 1436 0.9 0.8 1.2

Remuneracion real
Curtido y preparado de cuero 102.7 9.3 -3.8 0.6
Articulos de viaje, bolsos y similares 152.8 7.9 22.9 215
Comercio exterior 2/

Importaciones 50.8 28.6 48.7 69.1

Exportaciones 153.9 143 -3.9 -1.4

Exportaciones a Venezuela 16.9 8.6 16.7 65.6

Exportaciones a Estados Unidos 38.3 2.6 15.0 133
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 62 62 18 7

Nivel de existencias -1 Al 33 26

Volumen actual de pedidos 40 40 il =25

Situacion economica proximos seis meses 82 82 21 14

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

La variacion anual del promedio mensual del indice de produccion
de este sector fue de 11.4% a septiembre de 2006, lo cual indica que
esta agrupacion mantiene la tendencia positiva registrada un afio atras,
practicamente doblando el crecimiento registrado en septiembre de 2005
(6.4%). Esto se hace claro al comparar las tasas de crecimiento afio co-
rrido: a septiembre de 2005 la produccion habia crecido un ligero 1%, en
tanto que un afo mas tarde el indice lo habia hecho en un 11%, revelando
una dinamica mucho mas acelerada durante 2006.

Al interior del sector, el subsector Curtido y preparado de cueros fue el
mas activo al crecer a una tasa promedio de 17% anual en doce meses.
Por su parte, el subsector Articulos de viaje, bolsos y articulos similares
registro una tasa de 6%. Ambas tasas fueron superiores a las registradas
un afo atras (10% y 3%, respectivamente). Hasta abril de 2005, este
Ultimo subsector era el que mostraba el mejor comportamiento dentro
del sector como un todo. Sin embargo, se ha quedado rezagado desde
entonces. Hasta octubre de 2005 éste registré un comportamiento de-
creciente, que solo logrd invertirse en los Gltimos meses de dicho afio. La
produccidn de articulos de viaje, bolsos y articulos similares no ha logrado
recuperar su preeminencia dentro del sector.

Las ventas mejoraron su comportamiento en el afio 2006. A septiembre
de ese afio, éstas crecieron a una tasa anual de 15.5% en su promedio
mensual, aproximadamente 9 puntos porcentuales por encima del in-
cremento registrado un afno atrds. Este marcado incremento tiene un
fundamento estadistico, pues durante 2005 las ventas presentaron una
dindmica pobre, notoria en su variacién en lo corrido del afio. Por el con-
trario, a partir de enero de 2006 el panorama de las ventas fue mucho mas
alentador: la tasa de crecimiento del afio fue de 21% en promedio.

A escala intrasectorial, las ventas muestran un comportamiento muy
positivo: las de curtidos y preparado de cueros aumentaron en 17% en
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su promedio mensual para la fecha en mencidn y los articulos de viaje,
bolsos y similares aumentaron sus ventas promedio (acumulado en doce
meses) en tasas cercanas al 15% entre septiembre de 2005 y el mismo
mes de 2006.

El empleo del sector, por su parte, no ha reflejado los aumentos
evidenciados en los indices de produccidon y ventas. A septiembre de
2006 la variacidn del promedio en doce meses estuvo cercana al 4%, en
tanto que un ano atras el aumento fue ligeramente superior a 1%. De
nuevo, los mayores incrementos se dieron durante 2006: a septiembre
la variacidn afo corrido fue de 4%, mientras que en 2005 el empleo a
septiembre decrecid.

Analizando el indice de empleo entre subsectores es claro que éste es
marcadamente ciclico: entre 2003 y 2006 no hubo un periodo superior a
doce meses en el cual el comportamiento de dicho indice mantuviera una
tendencia. El afio 2006 fue uno de generacidén de empleo para el subsector
Curtido y preparado de cueros; en el caso de Articulos de viaje, bolsos y
articulos similares sucedid todo lo contrario al registrar una caida de casi
2% en promedio en la variacion anual acumulada. En el primer caso, el
indice de empleo aumentd alrededor de 20% en promedio entre enero y
septiembre de 2006.

Precios y costos

Los ingresos del sector a septiembre de 2006 -aproximados via indice
de precios del productor especificos del sector- crecieron a una tasa de
casi 1% anual en el promedio en doce meses, 400 puntos basicos por
encima del incremento registrado a marzo. Aun cuando se incrementan
los precios, el anterior es un aumento muy leve.

Lo importante es ver como va la evolucidn de los costos con respecto
a los ingresos. Alli se encuentran grandes divergencias entre subsectores.
Por ejemplo, el subsector de curtido y preparado de cueros se encuentra
en una posicion favorable pues ha presentado una sustancial reduccion
en sus costos de produccidn (aproximados a través de la remuneracion de
la mano de obra). En septiembre de 2006 dicha reduccion fue del orden
de 9% anual en su promedio en doce meses, continuando el patron de
decrecimiento que se inicié desde septiembre de 2005. Por ello, la pro-
duccion de curtido y preparado de cueros lleva un afio mas comodo, en el
cual tiene un mayor espacio para generar ingresos. Esta no es la situacion
para el subsector de articulos de viaje, bolsos y articulos similares, que
ha enfrentado un escenario de costos crecientes desde hace mas de un
afio. En septiembre de 2006 los costos aumentaron anualmente en 8%
en su promedio en doce meses, y aunque este aumento fue inferior al
registrado un afo atras, la dindmica ascendente de los costos supera la
de los ingresos.
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Comercio exterior

El promedio en doce meses de Igs Exportaciones colombianas - Sector Importaciones colombianas - Sector
exportaciones de cuero crecio 14% |de cuero y marroquineria de cuero y marroquineria
anual en septiembre de 2006, preser- (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
vando asi una tendencia positiva que | 40 80
se inicio en d|C|embre de 2005. Las 0 Industria 60
exportaciones de curtiembres y prepa-
rado de cueros, que se incrementaron ) 40
a una tasa de 20% a septiembre de 0 15.1 2 28.6
2006 en su promedio mensual, lideran 0 14.3 Industria 20,6
este comportamiento. Por otro lado, las 0
exportaciones de bolsos y articulos de 0 Cuero

. . .. -20 i .

cuero y similares lo hicieron a una tasa cueroV y marroquineria
de 7%. Un afio atras las exportaciones | _j, y marroquineria 40
de cueros como un todo se desacele- sep-03  sep-04  sep05  sep-06 sep-03  sep-04  sep-05  sep-06
raban, registrando incluso variaciones Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.

negativas. Lo mismo sucedia con las
exportaciones de curtidos, mientras
que las de articulos de cuero aumentaban.

Las exportaciones del sector hacia Venezuela y Estados Unidos han
perdido dinamismo. El tltimo dato (a septiembre de 2006) de la variacion
anual del promedio mensual de las exportaciones indica aumentos de
8.5% y 2.5%, respectivamente, inferiores en 57 y 10 puntos porcentuales
(para cada caso) a las variaciones registradas en septiembre de 2005.
Esto indica que ha habido incrementos en las exportaciones hacia otros
destinos comerciales como México y Ecuador.

El promedio mensual de las importaciones de cuero y marroquineria
crecid 28% anual a septiembre de 2006. Aun cuando la tasa anterior es
alta, marca una desaceleracion con respecto a la variacion de 69% anual
registrada un afo atras. Entre subsectores, las importaciones de curtidos
han tendido a aumentar desde mayo de 2006, mientras que a partir de la
misma fecha las de bolsos y articulos de cuero lo han hecho a una tasa
cada vez menor.

Perspectivas

De acuerdo con los indicadores descritos anteriormente, el sector de
cuero y marroquineria colombiano se encuentra en una senda de expan-
sion. Tanto su produccion, como sus ventas y exportaciones han aumen-
tado en el Ultimo afo, incluso en un escenario de estancamiento en los
precios de sus productos. De lo anterior se concluye que los productores
del sector estdn generando mayores ingresos por incrementos de sus
volimenes y no por aumentos de precios. Pareciera que los empresarios
del sector estan aprovechando los beneficios ofrecidos por las economias
de escala, elemento que le hacia falta explotar a esta rama industrial.



64 RiesGo InpusTrIAL 11 - 2006

El aumento en las exportaciones es un punto muy positivo para el
sector. Lo verdaderamente relevante es comprender el potencial que tie-
nen los curtidos colombianos en el mercado externo y los beneficios que
esto trae pues las ventas externas de este sector constituyen una parte
fundamental del crecimiento sectorial. Se debe aprovechar el diferencial
en los precios de los cueros en Colombia frente a los precios internacio-
nales del cuero, por lo cual todavia hay un amplio mercado externo por
explorar. Hasta ahora los principales socios comerciales del sector son
Estados Unidos, Venezuela, México y Ecuador, no obstante la demanda
internacional de pieles es creciente.

Para lo anterior se debe implementar una serie de cambios. Este es
un sector intensivo en mano de obra con bajo nivel de calificacidn, que
combina los procesos de produccion artesanal con la implementacién de
tecnologias de punta. Para poder ser verdaderamente competitivos en los
mercados internacionales las empresas deben ampliar significativamente
su inversion en tecnologia e innovacidn. Se deben fomentar también los
esquemas productivos que exploten las economias de escala, esto para
enfrentar la fuerte competencia de paises como China que producen
grandes volumenes a muy bajo costo.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es- Cobertura de intereses - Sector
tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de cuero y marroquineria
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 30
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o
igual a 1, la operacidn del sector le permite cubrir el pago de intereses.
Mientras mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor
estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector. 1.0

Segun las proyecciones de Anif de produccién, ventas, precios y em- 0 &ML

pleo, el indicador de cobertura de intereses tendria un resultado de 0.9
en 2006 para el sector de cuero y marroquineria. Este resultado no es
deseable si se tiene en cuenta que sdlo si el indicador es mayor o iguala 1
el sector estaria en capacidad de cubrir el pago de sus intereses. Ademas,
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2001

en 2005 el indicador de cobertura fue bastante cercano al proyectado
para 2006, lo cual significa que el sector no ha mejorado su capacidad
de endeudamiento. Puede decirse incluso que durante 2006 no ha habido
una recuperacion evidente en términos de utilidades para este sector.

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).



A partir del segundo trimestre de 2006 el sector de cuero y marroquine-
ria rompid la estabilidad observada en su desempefio general en direccion
a una clara mejoria en la calificacidon de esta agrupacion. Justamente el
indicador pasd de estar en promedio en niveles de 1 entre junio de 2004
y marzo de 2006, a registrar en promedio en el tercer trimestre de 2006
valores de 2.9. El comportamiento favorable que ha presentado el sector
estd relacionado con las dinamicas positivas que vienen del lado de la
produccidn, las ventas, e incluso el empleo, aunque cabe anotar que esta
variable en septiembre apenas retomd los niveles observados en 2001.
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Indicador de estado - Sector de cuero
y marroquineria
4

3
2
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-3
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Fuente: calculos Anif.
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¢ Laindustria del calzado en Colombia se encuentra en un momento decisivo. Hasta hace poco era evidente el estanca-
miento del sector; no obstante, a partir de septiembre de 2006 éste parece haber entrado en una senda de recuperacion.

e El indice de produccion promedio mensual decrecié 0.3% anual en septiembre de 2006, replicando la situacion ob-
servada un afo atras (reduccion anual de 0.4%).

e La tendencia en el indice de ventas de calzado ha sido negativa: su promedio mensual se redujo de 3.8% a 2.5%
entre septiembre de 2005 y septiembre de 2006

¢ Latendencia decreciente del indice de empleo se ha mitigado. Mientras que el afio inicid con una disminucion de 14%
en febrero, seis meses mas tarde la reduccion del acumulado de este indice fue de 5.7%.

¢ En el segundo semestre de 2006 los precios de los productos de calzado se mantuvieron al alza.

o Desde mediados de 2005 el promedio en doce meses del indice de costos del sector ha registrado una tendencia
decreciente.

e Las opiniones de los productores del sector estan divididas, un 52% considera que el escenario actual se mantendra
y el 48% restante cree que mejorara.

Coyuntura : Sector de calzado

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala Ultima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 105.6 0.4 -2.3 04
Ventas 105.0 2.5 5.1 38
Empleo 87.5 -4.8 -0.2 14
Precios y costos 1/
Precios al productor 115.6 1.6 1.6 1.8
Remuneracion real 116.7 2.9 33 74
Costo materia prima 117.2 0.4 2.8 4.7
Costos totales 1171 11 2.9 5.4
Comercio exterior 2/
Importaciones 79.9 453 58.9 48.9
Exportaciones 44.8 13.9 281 37.6
Exportaciones a Venezuela 136 87.6 94.6 102.1
Exportaciones a Estados Unidos 6.8 4.8 46.9 54.3
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres mesess
Situacion economica actual 62 62 18 7
Nivel de existencias -1 Al 33 26
Volumen actual de pedidos 40 40 il =25
Situacion economica proximos seis meses 82 82 21 14

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de curtido y preparado de cueros y fabricacion de calzado.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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La produccion de calzado en Colom-
bia se encuentra en una etapa bastante
complicada: su indice de produccion
promedio mensual decreci6 0.3% anual 25
en septiembre de 2006, replicando la
situacién observada un afio atras (re- | 1° 9.7
duccion anual de 0.4%). La variacion
afio corrido fue de 1%, tras dieciocho ° 1.0
meses de reducciones en dicho indice. 5
El crecimiento afio a afio fue, por el
contrario, positivo: se incrementd un .15
9% en septiembre. Lo anterior indica
que posiblemente el sector esté pronto | -25
a iniciar un proceso de reactivacion.

Indice de produccion - Sector

de calzado

—Variacion % anual

W Variacion % afio corrido
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Produccion, ventas y empleo + Sector

de calzado
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)
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. L, Fuente: Dane.
La tendencia en el indice de ventas

de calzado ha sido negativa: su pro-

medio mensual se redujo de 3.8% a 2.5% entre septiembre de 2005 y
septiembre de 2006. Asi mismo, la variacion afio corrido de las ventas
del sector no muestra cifras muy prometedoras; entre enero y junio se
registraron cifras negativas y de julio a septiembre |a tasa no superd el
1%. Solo hasta septiembre se alcanz6 esta timida tasa.

El empleo se ha visto deteriorado por el ciclo negativo: en septiem-
bre de 2006 el promedio mensual del indicador se redujo casi 5% (600
puntos basicos por debajo del crecimiento registrado en septiembre de
2005). A septiembre de 2006 la variacion afno corrido, aunque negativa,
indica que la tendencia decreciente se ha mitigado. Mientras que el afio
inicio con una disminucion de 14% en febrero, seis meses mas tarde la
reduccion de este indice fue de 5.7%. Es notorio que la recuperacion en
la generacion de empleo se ha dado de forma gradual.

Precios y costos

En el segundo semestre de 2006 los precios de los productos de
calzado se mantuvieron al alza. La anterior es una sefial positiva como
aproximacion a los ingresos del sector. La variacion del promedio en doce
meses del IPP de calzado a septiembre de 2006 fue de 2%, 66 puntos
basicos por encima del registrado un afio atrads. Teniendo en cuenta la
pobre dinamica de los precios en la produccidn de cueros y marroquineria,
el sector calzado se encuentra en una posicion relativamente comoda al
presentar un mayor incremento en sus ingresos.

Desde mediados de 2005 el promedio en doce meses del indice de
costos del sector ha registrado una tendencia decreciente. En septiembre
de 2006 la disminucidn anual fue de 1%, 6 puntos porcentuales por debajo
de la variacion registrada un ano atras. Dicha reduccion se atribuye a una
disminucidn de 20% en la remuneracién a la mano de obra del sector. Los

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Precios versus costos * Sector
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Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anif,
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costos de las materias primas, aproximados via los precios de los insumos,
crecieron un 2% en 2006. El poliuretano fue la materia prima con mayor
incremento en precios, al aumentar un 5% en lo corrido del afio.

Comercio exterior

A septiembre de 2006 el valor acu-
mulado en doce meses de las exporta- | de calzado
ciones del sector de calzado ascendid | (variacion % del acumulado en doce meses)
a US$32 millones. Lo anterior implica 60
que las exportaciones crecieron un 1% 50
anual al tercer trimestre del afio, perio- 40
do en el cual éstas cerraron en US$31.7
millones. En septiembre de 2006 la
variacion porcentual del acumulado

Exportaciones colombianas * Sector
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va, ésta se encuentra por debajo de los ; ;

. . Fuentes: Dane y calculos Anif.
crecimientos registrados en 2005.

Segun destino, las exportaciones también fueron menos dinamicas
a las evidenciadas en 2005. En septiembre de 2006 la variacién anual
del acumulado en doce meses de las exportaciones hacia Venezuela fue
de 13.5%, mientras que el incremento en 2005 fue de 102%. Las ex-
portaciones de calzado a Estados Unidos también revelan una tendencia
decreciente. La tasa de crecimiento en mencidén se redujo de 54% a 7%
entre septiembre de 2005 y septiembre de 2006. Si bien el ritmo de las
exportaciones a los dos anteriores paises se redujo, las exportaciones
totales continlian creciendo gracias al desempefio de las exportaciones
hacia Puerto Rico, Ecuador, México y Espafia.

El acumulado en doce meses del total de importaciones de calzado
registré un aumento de 23% a septiembre de 2006. La cifra anterior de-
nota una reduccion drastica en la dindmica de las importaciones, pues en
septiembre de 2005 la tasa de variacion del indicador en cuestion crecié
un 58%. El comportamiento de las importaciones, al igual que el de las
exportaciones, se acerca mucho al del total de la industria.

Perspectivas

La industria del calzado en Colombia se encuentra en un momento
decisivo. Hasta hace poco era evidente el estancamiento del sector; no
obstante, a partir de septiembre de 2006 éste parece haber entrado en
una senda de recuperacion. Este sector tiene a su favor el incremento
en el IPP de calzado (una aproximacion a sus ingresos), lo cual le brinda
una ventaja en relacidn a sus similes sectoriales (i.e. cuero y marroqui-

Fuentes: Dane y calculos Anif.




neria). Adicionalmente, la tendencia reciente de las exportaciones es
positiva, aunque inferior a la dindmica registrada en afos anteriores. De
cualquier forma, sigue siendo superior a la de la totalidad de la industria.
La reduccion en la dindmica puede ser consecuencia de la desaceleracion
en la tasa de crecimiento de las exportaciones a Estados Unidos. Por su
parte, las importaciones revelaron una dindmica menos fuerte, aunque
siguen creciendo.

Analisis de riesgo financiero

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

El indicador para la produccién de calzado ha descendido levemente
desde el afo 2002, cuando éste era igual a 1.5, con lo cual se mostraba
que el sector cubria mas de una vez sus compromisos financieros. El
prondstico del indicador de cobertura para el afio 2006 fue igual a 1, es
decir, el sector en su conjunto puede cumplir todos los pagos de intere-
ses correspondientes a sus compromisos crediticios, asumiendo que se
cumplan estos prondsticos de produccion, ventas y precios. No existe, sin
embargo, un “colchdn” ante choques negativos que impacten el sector.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de calzado registrd una clara mejoria en la calificacién general
del sector durante todo 2006. Después de registrar niveles cercanos a su
promedio histdrico al cierre de 2005, el sector repunt6 en su desempefio
general llegando a registrar en promedio durante el tercer trimestre de
2006 un valor de 3.6. Esta clara recuperacion en la calificacion del sector
esta relacionada con la opinion favorable de los empresarios (tanto en
situacion econdmica como en pedidos), la cual puede estar muy rela-
cionada con el desempefio de los margenes comerciales del sector, no
obstante los pobres resultados en ventas, produccion y empleo.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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Opinion de los empresarios - Sectores
de cuero y marroquineria y calzado

De acuerdo con la Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado,
el Cuero y sus Manufacturas (Acicam), el gremio afronta dos obstaculos
en la actualidad: la apreciacion de la tasa de cambio y los altos niveles de
contrabando. La acelerada revaluacién incide negativamente en el sector
puesto que la cadena de produccion tiene un alto porcentaje de integra-
cion nacional. Esto explicaria, por lo menos parcialmente, la reduccion
en la dinamica de las exportaciones de calzado hacia Estados Unidos.
El contrabando, por su parte, genera una competencia desleal para los
productores, quienes deben salir al mercado a luchar contra productos de
minimo costo. En diciembre de 2006 se comercializaron zapatos importa-
dos a menos de $20.000 el par y bolsos por el equivalente a US$0.40 y
US$0.50. Por lo anterior, es posible que el sector abogue por la adopcion
de nuevas medidas antidumping.

Adicionalmente, la Encuesta de Opinidn Industrial Conjunta (EQIC),
elaborada por la Andi en asociacion con los distintos gremios sectoriales,
indica que los productores de calzado encuentran tres problematicas mas:
una débil demanda, la falta de personal calificado y fallas originadas por
la materia prima. Los problemas de demanda se han visto reflejados en
los indices de produccion. El porcentaje de Uso de la Capacidad Instalada
corrobora lo anterior: se estad haciendo uso del 77% de la misma (por-
centaje inferior al del total de la industria). Los puntos anteriores hacen
que el sector se encuentre rezagado. No obstante, un gran porcentaje de
empresarios del calzado es optimista con respecto a la situacidon actual
(69% de acuerdo con la EOIC).

Aunque el panorama no muestra un gran dinamismo al interior de esta
industria, los indicadores de produccidn revelan un leve “despegue”. Las
opiniones de los productores del sector estan divididas, un 52% considera
que el escenario actual se mantendra y el 48% restante cree que mejorara.
Las perspectivas a futuro son de una lenta recuperacion para el sector.

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
indican que, a septiembre de 2006, la mayoria de los entrevistados con-
siderd que la situacién econdmica era aceptable, corroborando los resul-
tados de la EQIC. El balance de respuestas cerrd en 38, cifra superior a la
registrada en el mismo mes de 2005. De esta manera el promedio a tres
y seis meses del balance de respuestas denota una tendencia positiva,
indicando que cada vez mas entrevistados consideran que la situacion
economica vigente es favorable.

El volumen de pedidos es una aproximacion a las condiciones de de-
manda que enfrentan los productores; se percibe que la demanda por pro-
ductos del sector se comporté mejor en 2006. El 50% de los productores
del sector considero que su volumen de pedidos era alto, un 50% restante
lo considerd normal. El promedio trimestral del balance a septiembre de
2006 cerrd en 40, una cifra que excede la registrada en 2005.

Situacion econdmica actual - Sectores

de cuero y marroquineria y calzado
(balance de respuestas, promedio movil
tres meses)
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.




La demanda por productos debe ser contrastada con el nivel de exis-
tencias, pues la evolucion de estas dos variables indicaria si la produccidn
debe aumentar ante un incremento en la demanda o si, por el contrario,
los aumentos en la demanda son cubiertos con los inventarios. La encuesta
indica que un 88% de los empresarios considera que el nivel de existencias
es normal, mientras que un 13% las considera pequefias. Dado lo anterior,
se espera que una mejora en las condiciones de demanda incremente la
produccién en el sector. Se observa adicionalmente que los industriales
del sector consideran el nivel de existencias cada vez mas bajo.
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o El buen comportamiento de la produccion durante el segundo y tercer trimestre del afio no se vio reflejado en las
ventas y el empleo.

o Los margenes de ganancia continuaron el deterioro sefialado en el estudio anterior. Se espera que se dé un ajuste en
el indice de remuneracion que es el que ha mostrado los incrementos mas fuertes (aproximadamente de 50%).

* Tanto las exportaciones como las importaciones registran una desaceleracion. A pesar de esto las exportaciones siguen
con una buena dindmica llegando a crecimientos en el acumulado a doce meses de 15.3%.

e La gran mayoria de los empresarios report6 tener una buena situacion econdmica. En tanto las expectativas a seis
meses muestran una moderacion en la efusividad de los encuestados.

Coyuntura - Sector de hierro y acero

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

DEGE ]

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 180.0 9.0 9.4 9.0
Ventas 180.6 121 132 12,0
Empleo 124.8 8.1 9.9 7.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 171.0 -0.2 5.6 121
Remuneracion real 217 17.3 9.7 9.4
Costo materia prima 189.8 2.1 2.0 9.0
Costos totales 194.2 39 29 9.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.146.9 11.4 29.8 44.1
Exportaciones 1.159.1 153 26.6 30.6
Exportaciones a Venezuela 34.7 -14.0 56.6 127.0
Exportaciones a Estados Unidos 205.0 34.4 57.7 59.2
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 76 76 64 58
Nivel de existencias 6 6 6 9
Volumen actual de pedidos 23 23 -6 7
Situacion economica proximos seis meses 31 3t 36 37

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden al sector de fabricacion de productos metaltrgicos basicos.
Funtes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo..
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Produccion, ventas y empleo

El sector de hierro y acero evidencio una aceleracién en el dinamismo
de la produccion a partir del segundo trimestre de 2006, llegando a tasas
anuales de crecimiento de 28.5% a septiembre, siendo ésta superior a la
registrada en el mismo mes del afio anterior en cerca de 15 puntos por-
centuales. A pesar de estos resultados alentadores del segundo y, sobre
todo, el tercer trimestre de 2006, la produccion acumulada en doce meses
a septiembre crecid 9%, igual a la registrada para el mismo periodo de
2005, opacada principalmente por los pobres desempefios alcanzados en
el primer trimestre del afio.

Contrario al comportamiento de la produccidn, las ventas del sector
consolidaron un menor dinamismo en 2006. La tasa de crecimiento anual
paso de cerca de 30% en septiembre de 2005 a 15% en el mismo mes
de 2006. En lo corrido de 2006 a septiembre, las ventas exhibieron un
crecimiento de 11.6%, inferior al alcanzado a septiembre de 2005, 13%,
influido por el pobre comportamiento del primer trimestre del afio, el cual
se logro recuperar con el buen comportamiento del segundo trimestre.
El promedio en doce meses del indice de ventas en septiembre de 2006
crecid 12%, resultado similar al de un ano atrads; de tal forma que lo
observado en el mes de septiembre se debe interpretar como un bache
y no como clara tendencia de corto plazo.

Por su parte, en lo corrido del afio hasta el tercer trimestre de 2006 el
empleo evidencid tasas de crecimiento anuales inferiores a las logradas
en 2005, repercutiendo en una desaceleracion de las tasas de crecimiento
afio corrido a septiembre, las cuales pasaron de 9.2% en 2005 a 7% en
2006. A pesar de dicha desaceleracion, el empleo del sector sigue con un
buen dinamismo, respaldada esta afirmacion en el comportamiento de la
variacion promedio de los Ultimos doce meses, la cual fue a septiembre
de 2006 de 8.1%, cifra levemente superior al 7.7% del mismo periodo
de referencia en 2005.

Precios y costos

Como resultado del ejercicio que realiza Anif de ingresos y costos, ba-
sados en el IPP por ramas de actividad y en los costos de remuneracion, se
hallé que las firmas del sector de hierro y acero siguieron presentando un
deterioro en sus margenes. Lo anterior como consecuencia de lo expresado
en el estudio previo, en donde los ingresos presentaron una mayor caida
que los costos a finales de 2005, y a partir de 2006 los costos mostraron
mayores incrementos que los ingresos. Los ingresos registraron durante
el tercer trimestre de 2006 un incremento anual de tan sélo 7.7%, frente
al 18.3% de incrementos en los costos. El anterior comportamiento se
explica principalmente por el fuerte incremento anual a septiembre en
la remuneracién, cercano a 50%, y en los costos de las materias primas
que aumentaron 13.8%.
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Comercio exterior
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Hierro

Por el lado de las importaciones
también se presentd un dinamismo
menor al registrado en afios anterio-
res: las compras al exterior de productos basicos de hierro y acero se
incrementaron en septiembre a un ritmo anual de 11.4% en el acumulado
en doce meses, siendo menor al registrado un afo atras en cerca de 33
puntos porcentuales. Lo anterior hace pensar que el crecimiento de las
importaciones deberd alinearse mas con los crecimientos del sector de la
construccion, uno de los principales demandantes de dichos productos y
que en el tercer trimestre registrd crecimientos anuales de 18%.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Perspectivas

El comportamiento de la produccion y el empleo hasta el tercer tri-
mestre del afilo da muestras de que el sector continlia con una dindmica
favorable y segun nuestras estimaciones la aceleracion en la produccidn
observada en el ultimo trimestre evaluado seguira por lo menos hasta el
primer trimestre de 2007.

De hecho, el comportamiento favorable de la construccion en el tercer
trimestre del afio (crecimiento anual de 18%), y lo que se espera para el
cuarto trimestre, hara que la dinamica de las ventas retorne a los niveles
observados para el segundo y tercer trimestre de 2006. Sin embargo,
dado que la dinamica del sector estd muy ligada a la de la construccion,
se espera que para el afio 2007 los crecimientos que ha presentado esta
industria se moderen afectando el comportamiento de los indicadores de
actividad del sector de hierro y acero.

Los resultados de los ejercicios de proyeccion sobre las ventas indican
que a finales del primer trimestre de 2007 el crecimiento el indice promedio
de doce meses estarda muy cercano a 27%, en tanto que la produccion
seguird muy de cerca este comportamiento situandose en 25.7%.

Fuentes: Dane y calculos Anif,
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Analisis de riesgo financiero

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

Para el conjunto de empresas del sector de hierro y acero el indicador
de cobertura de intereses continta consolidando su buena posicion, la
cual esta en alza desde 2002. Asi, para el afio 2006 Anif proyectd que la
utilidad operacional le permitird cubrir mas de seis veces (6.6) el pago
total de intereses. De tal forma, el sector se sitla en su mejor momento
respecto a la cobertura de intereses, lo cual esta acorde con la evolucion
favorable que han tenido variables como la produccion, el empleo y las
ventas.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

La calificacion del sector de hierro y acero mostrd una fuerte acelera-
cion en lo corrido de 2006, haciendo que el indicador de estado se aleje
fuertemente de su promedio historico. En tal sentido, mientras que en
septiembre de 2005 el indicador estaba en niveles de 2.7, en septiembre
de 2006 registrd niveles de 4.9. Este comportamiento tan favorable para el
sector en 2006 esta muy relacionado con el comportamiento que variables
como produccidn, ventas, exportaciones, e incluso empleo registraron
durante lo corrido del afio en mencion.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinidon Empresarial realizada por Fedesarrollo
hasta el mes de septiembre de 2006, se observa un amplio positivismo
en cuanto a la percepcién de la situacidn econémica actual. En el tercer
trimestre dicho indicador se mantuvo por encima de 60, indicando que un
amplio porcentaje de los empresarios consideraba que su situacion econo-
mica actual era buena, frente a un pequefio porcentaje que consideraba lo
contrario. En septiembre de 2006, dicho indicador llegé a 80, sefialando
una amplia satisfaccidon de su situacién econdmica. El promedio movil de
tres meses en dicho mes se ubicd en 76, muy cercano al maximo histérico
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de 82, alcanzado en el mes de julio de
2006, indicando que la percepcion de
largo plazo continla siendo favorable e
independiente de los meses con mayor
actividad econdmica.

Cabe resaltar que los pedidos vy el
nivel de existencias tienen movimientos
contrarios, es decir que para respon-
der a incrementos en los pedidos se
disminuye la cantidad de existencias.
Dando cuenta de este hecho, se tiene
que desde enero de 2006 en adelante
han sido mas los empresarios que han
visto crecer el volumen de pedidos con-
tra los que los han visto caer; asi, se
observa que para el mes de septiembre
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

el promedio mavil del balance de respuestas se ubicd en 23.

De otra parte, las expectativas de la situacién econdmica a seis meses
muestran claros signos de moderacién: la efusividad observada para el
ultimo trimestre tendera a calmarse. Lo anterior es acorde con las perspec-
tivas sefaladas, en el sentido de que esperan que la actividad econémica
tienda a moderarse, dadas las expectativas de desaceleracidon del sector

de la construccidn para el afio 2007.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.




IMPRENTAS, EDITORIALES
E INDUSTRIAS CONEXAS

e A pesar de su recuperacion transitoria, la produccion y las ventas del sector concluyeron el tercer trimestre de 2006
con un saldo negativo.

e La persistente caida de la produccion ha afectado sensiblemente el empleo.
o El desplome de las remuneraciones reales ha mejorado sustancialmente el margen ingreso-costo del sector.

e El timido repunte de las exportaciones junto con la desaceleracion de las importaciones tiende a mejorar la balanza
comercial del sector.

e La percepcion positiva de los empresarios se constituye en un importante aliciente de cara al afio 2007.

Coyuntura : Sector de imprentas, editoriales e industrias conexas

% anual del promedio en doce meses

Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Edicion
Produccion 81.4 10.2 8.0 12.3
Ventas 88.1 1.8 7.7 16.5
Empleo 80.9 -1.8 17 -1.7
Impresidn
Produccion 127.2 2.7 1.7 1.1
Ventas 120.5 24 4.1 2.6
Empleo 97.6 0.6 2.4 23
Servicios relacionados
Produccion 144 -28.0 -18.0 9.0
Ventas 149 -28.0 -18.0 9.0
Empleo 281 -28.8 9.1 0.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 1265 18 3.6 33
Remuneracion real 52.0 -22.5 -26.1 2211
Costo materia prima 120.2 0.1 11 18
Costos totales 9%.0 el -9.0 6.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 105.6 9.4 25.7 27.5
Exportaciones 219.6 3.5 111 18.2
Exportaciones a Venezuela 58.8 37.3 45.3 57.6
Exportaciones a Estados Unidos 22.9 4.4 123 26.3
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 63 63 64 59
Nivel de existencias 0 0 0 33
Volumen actual de pedidos 0 0 18 dil
Situacion economica proximos seis meses 57 57 41 50

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de edicion e impresion.
Fuentes: Dane, Banco de la RepUblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Aunque el sector termina el tercer trimestre de 2006 con un fuerte
desplome de -37.9% en el indice de produccién real reportado por el
Dane, los resultados para el afio son un poco menos desalentadores si se
tiene en cuenta que desde noviembre de 2004 el sector no mostraba un
crecimiento positivo, el cual sélo se hizo presente hasta marzo de 2006.
Sin embargo, este hecho para nada revierte la persistente contraccion
que ha observado el sector durante los ultimos afnos. De hecho, a partir
de julio de 2006 la produccién se redujo nuevamente.

Tal como se ha advertido en los Ultimos estudios de Riesgo Industrial
de Anif, el sector presenta el desempeiio mas pobre en materia produc-
tiva dentro del total de la industria manufacturera nacional, matizado
Unicamente por la débil mejoria registrada durante el segundo trimestre
de 2006.

Asi mismo, la contraccidn en las ventas del sector llegd a -0.3% en
septiembre de 2006, acumulando en lo corrido del afio una variacién de
1.6%. No obstante, hay que reconocer ciertas disparidades al interior
de esta rama de produccién industrial, puesto que la actividad editorial
muestra un buen comportamiento contrarrestado por los pobres resultados
del subsector de impresion.

La evolucidon en el empleo del sector refleja el mal momento en la
produccién y las ventas al culminar el tercer trimestre de 2006 con una
variacion de tan solo 0.9% anual. Mas aun, el empleo se redujo en 0.8%
en lo corrido del afio 2006.

En sintesis, nuevamente el desempefo del sector de imprentas y
editoriales resulta pobre en materia de produccion, ventas y empleo, lo
cual se encuentra a contrapelo del buen momento exhibido por el resto
de la cadena productiva, en especial en lo referente al sector maderero
y papelero.
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Precios y costos

El mejor balance para el sector corre por cuenta del comportamiento
de los costos, que se contrajeron en un 18.1% anual en septiembre de
2006, en tanto que los ingresos se estabilizaron en torno a una variacion
de 1.2% anual. Estas condiciones favorables para el sector en términos del
margen comercial obedecen basicamente a la fuerte caida en las remu-
neraciones reales, que se redujeron en 22.5% anual. También los costos
asociados a las materias primas se redujeron levemente en 0.1%.

Este buen desempefio de los costos de materia prima viene jalonado
por la caida en el ritmo de crecimiento del precio de las tintas, que alcanzé
3.8% anual en septiembre. En contraste, durante el primer semestre de
2006 las tintas constituyeron el factor que mas incidié en los costos del
sector. De otra parte, los costos asociados a la pasta celuldsica, el papel y
el carton se redujeron en 0.2%. Pero en esta oportunidad, la contraccion
en las remuneraciones, contrario a lo ocurrido en 2005, fue la que lidero
la tendencia decreciente de los costos en esta rama de la industria.

En conclusion, se destaca que mientras la produccion se desploma, los
margenes comerciales se hacen mas competitivos. Lo anterior se puede
explicar por el menor dinamismo del sector que estaria generando meno-
res presiones sobre los salarios, lo cual traeria consigo el ya mencionado
desplome en los costos de mano de obra.
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Las exportaciones del sector alcan-
zaron una timida variacion porcentual
de 3.5% anual en septiembre de 2006, e industrias conexas
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
En lo que a las importaciones con-

cierne, el tercer trimestre de 2006 arroja como balance una desaceleracion
en su variacion porcentual, ubicandose en 9.4% anual. Esta reduccion
en el ritmo de crecimiento de las importaciones se ha consolidado desde
octubre de 2005, cuando la variacion porcentual fue de 29.3%. A pesar
de que la balanza comercial del sector sigue siendo negativa, la tendencia
decreciente de las importaciones contribuye a cerrar favorablemente la
diferencia en las transacciones externas del sector.

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Perspectivas

Aunque el tercer trimestre de 2006 cerré con una contraccion de la
produccidn y las ventas, la recuperacion transitoria que se observé hacia
finales del primer trimestre y otros factores como el positivo margen
comercial hacen pensar que si bien es poco probable una vigorosa recu-
peracion, 2007 puede traer mejoras para los indicadores del sector.

Las utilidades operacionales del sector han mejorado considerablemen-
te gracias a la caida de los costos. Este fendmeno se ha acentuado ya que
dicha reduccion obedece al desplome de las remuneraciones reales en
esta rama de la industria, en la cual los costos laborales constituyen algo
mas de las dos terceras partes del total de los costos. El comportamiento
favorable de algunos insumos como la tinta y la pasta celuldsica, el papel
y el carton refuerzan este balance positivo.

A pesar de que las exportaciones han crecido a un ritmo cada vez
menor a partir del segundo semestre de 2006, la tendencia decreciente
de las importaciones sefala una recuperacion en el balance comercial
del sector.

Mas alld de estas consideraciones, la percepcion positiva de los em-
presarios y el buen desempefio de algunos subsectores como el editorial
pueden impulsar un mayor crecimiento para este sector tan duramente
golpeado en los ultimos afos. Pero nuevamente las condiciones politicas
de América del Sur pueden poner freno a esta lenta recuperacion, toda
vez que los mercados andinos resultan definitivos para consolidar este
proceso. Entre tanto, el buen desempefio esperado por parte de los de-
mas sectores pertenecientes a la misma cadena productiva puede traer
consigo un apoyo al crecimiento del sector de imprentas y editoriales via
menores costos derivados de la operacion en cluster.

Analisis de riesgo financiero

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

Para el conjunto de empresas de este sector, el indicador de cobertura
de intereses continlia consolidando su buena posicion, la cual esta en alza
desde 2003. Asi, para el afio 2006 Anif proyecta que la utilidad opera-
cional le permitird cubrir mas de 1.5 veces el pago total de intereses. De
tal forma, el sector se sitla en su mejor momento histdrico respecto a la
cobertura de intereses.
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Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El indicador de estado muestra una mejora en la calificacion del sector
al cierre de septiembre de 2006. Asi, la calificacion general del sector
paso6 de 1.8 en septiembre de 2005 a 4.3 en septiembre de 2006. Esta
mejora en el indicador se explica por el buen comportamiento que tu-
vieron los margenes comerciales (apoyado por la caida en los costos de
remuneracion y la mejoria en los ingresos) y por la percepcidn positiva
de los empresarios, al igual que por el comportamiento favorable en la
balanza comercial del sector.

Opinion de los empresarios

Para el mes de septiembre de 2006, el balance de respuestas acerca
de la percepcion de la situacion econdmica actual de los empresarios del
sector de imprentas y editoriales, sondeada a través de la Encuesta de
Opinion Empresarial de Fedesarrollo, arrojé como resultado un 67. Esto
implica que mas de la mitad de los empresarios considerd que su situacion
era buena, cifra que se compara de manera favorable frente a un balance
de 50 reportado en el mismo mes un afio atras. Si se compara el promedio
de los balances en el periodo enero-septiembre, resulta evidente que los
miembros del sector lucen mas conformes en 2006 que en 2005, exhi-
biendo balances medios de 60 frente a balances de 41 un afio atras.

En lo corrido del afio 2006 (a septiembre) los empresarios consideraron
equilibrado su nivel de existencias. Esto es, la porcion de encuestados
que consideraban que sus existencias habian aumentado era exactamente
igual a la de aquellos que consideraban que habian disminuido, dando
como resultado un balance de cero. Esta situacién se mantuvo inalterada
durante 2006, lo cual resulta positivo si se compara con el balance medio
de 2005 que ascendia a 11. Esta percepcion de unas menores existencias
es consistente con el aumento de los pedidos, que pasaron de mostrar
un promedio de 12 en lo corrido del afio de a septiembre de 2005 a un
valor de 22 un afio después.

El ambiente positivo de los empresarios se puede apreciar en sus
respuestas frente a la percepcion de su situacién econdmica para los
proximos seis meses. En este caso, el balance de respuestas da como
resultado un 48 frente al balance de 30 presentado el afio anterior. Esto
indica que pese a los malos resultados de la produccion, la buena evolu-
cion del sector externo y del margen parecen estar motivando un mayor
optimismo entre los empresarios del sector.

Indicador de estado : Sector
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e El sector maderero registrd un buen comportamiento en la produccion y las ventas a septiembre de 2006.

e Producto del balance positivo en términos de produccion, el empleo ha venido recuperandose vigorosamente luego
de la fuerte caida sufrida en el primer trimestre de 2005.

¢ Los ingresos muestran una tendencia estable y positiva y los costos han venido en ascenso, deteriorando el margen
comercial.

e Las exportaciones siguen en aumento en tanto que las importaciones mantienen un ritmo mas estable.

e La percepcidn de los empresarios es sumamente positiva a instancias de la mejora en la demanda tanto interna como
externa.

Coyuntura - Sector de madera

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la iltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/
Aserrado de madera y hojas de madera

Produccion 119.8 0.5 -0.4 2.7
Ventas 133.9 9.2 08 5.1
Empleo 80.1 24 -5.7 -3.2
Partes y piezas de carpinteria para construcciones
Produccion 1347 134 5.6 10.8
Ventas 127.0 94 7.5 8.1
Empleo 1185 8.5 74 7.2
Otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria
Produccion 64.4 18,6 24.5 119
Ventas 66.6 17.1 19.9 14.2
Empleo 35.0 25V -14.9 =il77.iL
Precios y costos 1/
Precios al productor 135.2 54 6.1 5.6
Remuneracion real 121.8 54 4.1 42
Costo materia prima 176.2 3.0 10.7 13.5
Costos totales 163.1 35 9.2 11.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 73.1 26.1 303 33.0
Exportaciones 41.2 25.4 10.2 15
Exportaciones a Venezuela 16.5 713 75.2 89.6
Exportaciones a Estados Unidos 6.9 -23.6 -32.0 -32.2
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 73 73 1 8
Nivel de existencias -17 -17 -11 0
Volumen actual de pedidos 51 51 -56 0
Situacion economica proximos seis meses 55 55 39 -33

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de madera y manufacturas excluidos muebles.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

Segun la Muestra Mensual Manufacturera del Dane (MMM), el indice
de produccion asociado al sector de madera registré una variacion anual
de 4.6% para el mes de septiembre de 2006. Este dato, aun cuando
supone una desaceleracion respecto al crecimiento de 16.2% alcanzado
en junio, sugiere una recuperacion en la dinamica productiva del sector
a lo largo de 2006, pues cabe recordar que dicho afo comenzo con una
desalentadora caida en la produccidn que llevé el indice a un decrecimiento
de -22.1% anual en el mes de enero. Todos los subsectores asociados al
sector maderero tuvieron un buen comportamiento, a excepcién de las
actividades de aserrado de madera y hojas de madera cuya produccion
cayd de 2.7% en septiembre de 2005 a 0.5% en septiembre de 2006.
Entre tanto, los subsectores de partes y piezas de carpinteria para cons-
trucciones y de otros productos de madera, corcho, cesteria y esparteria
mostraron aceleraciones frente al mismo periodo de 2005.

El subsector de otros productos de madera fue el que registrd el mas
vigoroso crecimiento en el mes de septiembre, con una expansion de su
produccion de 18.6% frente al 11.3% registrado un afio antes. En cuanto
a la produccion de partes y piezas de carpinteria para construcciones se
observo un crecimiento relativo menos pronunciado pese a su estrecha
relacion con la dindmica del sector de la construccion. Sin embargo, la
produccion alcanzé 13.4% en septiembre de 2006, superior al 10.8%
observado en septiembre de 2005.

El comportamiento de las ventas en el sector maderero refleja con
mas notoriedad el mayor dinamismo del subsector de otros productos
de madera, corcho, cesteria y esparteria, con un crecimiento de 17.1%
anual. Esta cifra contrasta abiertamente con la caida de -3.1% en las
ventas en 2005. Cabe destacar que las ventas de aserrado de madera y
hojas de madera superan ampliamente (con un 9.2% anual) el aumento
de la produccion, de apenas 0.5% anual. Este hecho probablemente se
explique por las fluctuaciones recientes y el comportamiento irregular
de la produccion, que induce a los empresarios del sector a apelar a sus
existencias para atender la demanda interna.

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

Produccion - Sector de madera
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)
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Las tendencias favorables registradas en los subsectores de la ma-
dera, en lo que a produccidon y ventas se refiere, se ven reflejadas en
la mejoria en el empleo que para septiembre de 2005 habia registrado
cifras negativas con una variacion de -3.2% en la actividad de aserrado y
-17.1% para el subsector de otros productos de la madera. En contraste,
para septiembre de 2006 la variacion del empleo fue de -2.4% y -5.2%
respectivamente en los subsectores mencionados. El empleo en el sub-
sector de partes y piezas de carpinteria para la construccién se mantuvo
relativamente estable, con una variacion de 8.5% para septiembre de
2006 frente al 7.2% de septiembre del afio inmediatamente anterior.
Este hecho evidencia una vez mas la estrecha tendencia prociclica de este
subsector en relacién con la actividad de la construccion.

Precios y costos

Para septiembre de 2006 se puede observar una tendencia creciente Precios versus costos * Sector
de los costos del sector de madera, los cuales alcanzaron un crecimiento de madera
de 8.0% anual frente a la relativa estabilidad de los ingresos, cuya varia- ("235”3‘”“ % anual)
cion se ubicd en 5.3%. Sin embargo, esta situacion es propia del tercer
trimestre de 2006, ya que a comienzos del afio tales costos sufrieron una 20

caida vertiginosa reflejada en contracciones del orden de -4.7%
15

La remuneracion real, con una variacion porcentual de 5.4% anual al 10
corte de septiembre de 2006, es el componente de los costos que mayor
crecimiento ha reportado. En términos de margen, estas alzas en los 5 W M
costos se vieron contrarrestadas por la evolucion positiva de los ingresos o L Ingresos ]
al productor, cuyos aumentos se situaron en 5.4%.

-5

Dentro de los costos de produccién en el sector maderero, las materias ene-02  sep-03  ene-05  sep-06

primas conforman el componente de mayor peso con una participacion de Fuentes: Dane, Banco de la Republica y calculos Anf,

56%. Al explorar con mas detalle este rubro, se evidencia que el precio
de la madera sin elaborar es el que mas ha crecido, registrando una va-
riacion en su indice de precios de 17% anual a septiembre de 2006. Esto
implica que el precio de la madera sin elaborar volvié a aumentar luego del
desplome que sufrid en enero de 2006, lo cual repercutio en la tendencia
alcista de los costos que se observo a partir de junio de 2006.

Al analizar la evolucién reciente del margen comercial en el sector se
tiene un balance negativo. Si bien los ingresos han tenido un comporta-
miento estable, los costos han presentado fuertes oscilaciones pasando de
una situacion favorable a comienzos de 2006 a una situacion de deterioro
al corte de septiembre del mismo afio. De prolongarse la tendencia reciente
de los costos, el margen comercial continuaria cayendo.

Comercio exterior

A pesar de que se desaceler¢ el ritmo de crecimiento de las exportaciones
de madera a partir de junio de 2006, la tendencia siguio6 siendo positiva al-
canzando una variacién acumulada en doce meces de 25.4% en septiembre
de 2006. La recuperacion de las exportaciones madereras ha continuado
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de manera ininterrumpida desde mayo [y, ortaciones colombianas - Sector Importaciones colombianas - Sector
de 2005, luego de caer drasticamente |de madera de madera
a una tasa de -4.1% anual en dicho |(variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
mes. Este resultado positivo se ve ra- 30 30
tlﬁc_ad_q al hacer la comparacion con la 40 Industria 40 Madera
variacion acumulada en doce meses de 30
las exportaciones industriales que para 20 30 26.1
septiembre de 2006 se ubico en 15%. 10
0 20 Industria 20.6
Aunque las importaciones de made- | -1g 10
ra alcanzaron 26.1% en septiembre de | 5
2006, su variacion es menor al 32.9% | 0 V
registrado un afio atras. Si bien las | 10
importaciones s!guen CreCie_ndo mas sep03  sep-04  sep05  sep-06 sep-03  sep-04  sep05  sep-06
que las exporta_aones, deteriorando la Fuentes: Dane y célculos Anif. Fuentes: Dane y célculos Anif.
balanza comercial del sector, la tenden-
cia creciente de estas ultimas sugieren
que pronto esta situacién se revertira.
Perspectivas
En términos generales el sector maderero ofrece buenas perspectivas
para el afio 2007, respaldadas por el comportamiento de la produccion
y la recuperacién gradual del empleo. El mayor dinamismo externo del
sector, junto con la mejora en la demanda interna, ha consolidado la
percepcion positiva de los empresarios. Empero, habra que observar con
cuidado la evolucion futura de los costos que puede afectar los planes
de inversidn del sector y comprometer su competitividad de cara a los
desafios del TLC.
De hecho, es probable que la cercania del acuerdo haya incidido en la
percepcion positiva de los empresarios respecto a la situacién econdmica
en los proximos meses, pues es bien sabido que la produccion maderera
ofrece excelentes posibilidades gracias a las ventajas competitivas deri-
vadas de las condiciones climaticas y geograficas del pais.
P . . . Cobertura de intereses  Sector
Analisis de riesgo financiero de madera
4.0
El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es-
tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses, 30
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 20 18

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

Con base en las proyecciones realizadas por Anif de precios, costos
laborales y de materia prima, produccion y ventas se obtuvo un valor de la
cobertura que llegaria a ser de 1.8 a finales del afio 2006 y comienzos de
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2007. El anterior resultado se explica en buena medida por el crecimiento
de los ingresos operacionales, los cuales se espera tengan una variacion
levemente por debajo de 10%. La nueva estimacion de la cobertura es
favorable a la hora de determinar el riesgo financiero. Practicamente con
la utilidad operacional estimada se cubriria casi el doble de las obligaciones
financieras del sector.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

Durante lo corrido de 2006 hasta el mes de septiembre el sector tuvo
un desempefio excepcional, haciendo que el indicador de estado se situara
en 3.6 frente al 1.8 reportado un afo atras. Asi, el indicador consolida la
dindmica de recuperacién que viene presentando desde el afio 2004. En
general el buen comportamiento de todas las variables reales permitié que
se diera ese gran salto sobre su promedio histérico.

Opinion de los empresarios

Indicador de estado - Sector
de madera

oo
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Fuente: calculos Anif.
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Este hecho se ve alentado por la
percepcion de una demanda en aumen-
to que se ve reflejada en los menores
niveles de existencias. Asi mismo, los empresarios afirman que los pedidos
vienen en aumento, circunstancia que respalda la idea de un fortalecimiento
de la demanda.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,

Cuando se analizan las respuestas que dieron los empresarios a cdmo
ven su situacion econdmica en los préximos seis meses, resulta evidente
el optimismo que maneja el sector en comparacién con los balances de
respuestas de finales de 2005. Llama la atencion este hecho dado que
los mismos empresarios esperan que si bien los precios sean favorables
en un futuro préximo, lo sean menos que en la actualidad.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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e La produccidn y las ventas arrojan un balance muy positivo con las tasas de crecimiento mas importantes para los
dos Ultimos afios.

o El empleo ha crecido con fuerza de la mano de la expansion en la produccion.

e Aunque el precio de las materias primas se ha reducido en términos relativos, la incidencia de las remuneraciones
sobre los costos ha afectado el margen comercial.

¢ Si bien las exportaciones de muebles siguen creciendo por encima de las exportaciones industriales, parece consoli-
darse una clara tendencia hacia su reduccion en el mediano plazo.

e Como ocurre con el empleo del sector, los buenos resultados en términos de produccion y ventas han jalonado posi-
tivamente las expectativas de los empresarios.

Coyuntura + Sector de muebles
Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 160.2 133 17.5 18.1
Ventas 162.2 12.3 15.2 15.8
Empleo 114.0 1.8 6.6 8.3
Precios y costos 1/
Precios al productor 125.8 3.0 3.9 4.4
Remuneracion real 1931 171 1.1 3.7
Costo materia prima 150.8 3.0 55 8.7
Costos totales 160.6 6.2 4.5 7.6
Comercio exterior 2/
Importaciones 26.5 27.8 37.6 519
Exportaciones 73.6 193 34.0 39.7
Exportaciones a Venezuela 19.2 46.0 116.9 165.1
Exportaciones a Estados Unidos 20.5 1.5 118 6.3
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 55 55 53 38
Nivel de existencias 9 9 7 3
Volumen actual de pedidos 2 2 17 7
Situacion economica proximos seis meses 43 43 25 35

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Corresponde al sector de muebles y demds manufacturas.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

De acuerdo con la Muestra Mensual
Manufacturera del Dane (MMM), la pro-
duccion de muebles arrojé un balance
satisfactorio para septiembre de 2006 35
al alcanzar un crecimiento de 32.2%, 30
el mas alto en los dos ultimos afios. | 5
Esta cifra se convierte en la cumbre 20
de un ascenso en la produccion, luego s
de la caida que se observd en enero
de 2006 cuando el sector se contra- 10
jo en 1.5%. En lo corrido del afio la 5
variacion porcentual de la produccion 0
llegd al 13%. -5
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Entre tanto, las ventas también evi-
dencian un buen desempefio al alcanzar
una variacion en el indice de 35.4%.
Esta cota, como en el caso de la produccién, supone el valor histérico
mas alto de los Gltimos dos afios. Tanto las ventas como la produccion
exhibieron una sdlida recuperacion durante 2006, pese a que el compor-
tamiento de comienzos de afio no parecia halagiiefio cuando en enero
ambas variables se contrajeron fuertemente.

Fuente: Dane.

Como cabria esperar, frente a la expansion de la produccion y las
ventas el empleo reaccion6 positivamente cerrando septiembre de 2006
con una variacién acumulada en doce meses de 9.1%. Este valor no se
registraba desde mayo de 2005. El importante crecimiento del empleo
en el sector se intensificd especialmente durante agosto y septiembre de
2006, periodo durante el cual se observé un aumento casi vertical en los
indices de ocupacion del sector.

Precios y costos

La brecha entre los costos y los ingresos se amplié a partir de noviem-
bre de 2005. Esto se debe a que mientras los ingresos se han mantenido
relativamente estables, creciendo a tasas entre 3% y 4% anual, los costos
han crecido ininterrumpidamente durante el mismo periodo alcanzando
crecimientos de 15.9% anual en septiembre de 2006. El comportamien-
to de los costos se explica basicamente por el notable aumento de las
remuneraciones reales que alcanzaron una variacion de 17.1% anual,
cuando para el afio 2005 dicha variacion era de apenas 3.7% anual. Los
elevados costos de la mano de obra son el resultado de la reversion en
la tendencia de los salarios del sector que se observé durante 2005, afo
durante el cual los salarios se redujeron persistentemente.

Por otro lado los costos asociados a las materias primas se han re-
ducido significativamente al registrar una variacion de 3.1%, cuando un
afio antes la variacion habia sido de 8.8%. No obstante, el resultado neto
sobre el margen comercial del sector es de un deterioro, toda vez que

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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los ingresos se encuentran creciendo de manera menos dinamica que los
costos totales.

Comercio exterior

MUEBLES 79

Las exportaciones de muebles  fgnoaciones colombianas - Sector
crecieron al corte de septiembre de |de muebles
2006 a una tasa de 19.3%. Aunque | (variacion % del acumulado en doce meses)
desde mayo se venia observando una 45
desaceleracién en las exportaciones, la
cifra seguia siendo positiva en relacion
a las exportaciones industriales que lle-
garon al 15%. La reduccion en el ritmo
de crecimiento de las exportaciones
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. . Fuentes: Dane y calculos Anif.
Por otro lado, las importaciones de !

muebles alcanzaron una variacién de

27.8% anual, con una dindmica de crecimiento muy estable semejante
a la registrada a comienzos de 2006 luego del desplome observado en
esta variable durante noviembre de 2005. A pesar de las fluctuaciones,
continda la tendencia creciente de las importaciones de muebles en el

largo plazo.

Este comportamiento de un mayor dinamismo importador que expor-
tador trae consigo un deterioro en la balanza comercial del sector, el cual
tenderia a aumentar si la desaceleracidn de las exportaciones persiste en
simultanea con un mayor ritmo de crecimiento importador.

Analisis de riesgo financiero

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

Con la nueva informacidn suministrada y las mas recientes proyec-
ciones, Anif estima que la cobertura del sector al cierre de 2006 e inicios
de 2007 estara cercana a 3.2. De presentarse esta cobertura se estaria
dando el valor mas alto desde 1995. Los calculos realizados sefialan que
los ingresos operacionales estarian creciendo por encima del 12% anual
y 400 puntos basicos por encima de los gastos operacionales. El buen

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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comportamiento del sector durante el afio 2006 le permitiria a este tipo
de industria cubrir con gran holgura sus obligaciones financieras.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de muebles es una de las industrias que ha presentado mayor
dinamismo durante los ultimos dos afios. Este excelente comportamiento
ha continuado durante el afio 2006 gracias al buen desempefio que en
general han mantenido todas las variables reales. Las perspectivas so-
bre el sector son buenas y se puede decir que el desempefio general es
favorable, aunque hay que seguir de cerca el comportamiento que tenga
el costo de las remuneraciones sobre la dinamica agregada del sector.

Perspectivas

La capacidad productiva del sector va en franca mejoria, lo cual se
refleja de manera directa en el incremento del empleo. No obstante, la
presién que han ejercido los costos a lo largo de 2006, liderada por la
excepcional tasa de crecimiento de las remuneraciones reales en el sector,
afecta sensiblemente el margen comercial. Una vez que las remuneracio-
nes al trabajo se estabilicen, |a situacion bien podria revertirse dado que los
costos de la materia prima se han desacelerado frente al afio anterior.

De otro lado, la capacidad competitiva del sector productor de mue-
bles sigue deteriorandose, lo cual se refleja en la continua caida de los
volimenes exportados. Aun asi, éste es uno de los sectores que presenta
mejores perspectivas de cara al TLC pese a la fuerte competencia que se
le avecina por parte del resto de paises ecuatoriales.

Opinion de los empresarios

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
la percepcién de los empresarios del sector de muebles en relacidén con
la situacion actual es buena y se mantiene estable frente a los sondeos
realizados a lo largo de 2006. Ante la pregunta respecto a la situacion
actual, el promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas para
septiembre de 2006 fue de 55. Este optimismo en el sector se vio sus-
tentado por los buenos resultados en términos de produccidn y ventas
con los cuales cerro el tercer trimestre de 2006.

Aunque en general la percepcion de los empresarios respecto a la
demanda es buena (al igual que las expectativas de produccidén cuyo

Indicador de estado + Sector
de muebles
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balance también fue de 55), no ocurre lo mismo con las expectativas
sobre el comportamiento futuro de los precios, cuyo balance arrojo una
cifra negativa de -33.

Por otro lado, la situacidn de costos crecientes frente a unos ingresos
estables también preocupa a los empresarios, lo cual podria estar justifi-
cando el moderado optimismo expresado frente a la situacion econémica
en los proximos seis meses. Esta variable arroja un balance de respuestas
de 27, dato que se encuentra por debajo del promedio reportado hasta
septiembre de 2006, el cual asciende a 45.
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MaoQuINARIA Y EQuiPo

o A pesar del pobre desempefio de la produccion y de las ventas del sector en septiembre, éste alin conserva un dina-
mismo aceptable con tasas positivas de crecimiento del acumulado en doce meses.

e La dinamica en la produccion y las ventas vino acompafiada por una menor demanda de empleo del sector, que sigue
teniendo tasas de crecimiento negativas desde abril de 2006.

e La variacion promedio anual de los costos del sector fue mas elevada que la de los precios percibidos por los produc-
tores.

e Las importaciones del sector siguieron de cerca la dindmica de las importaciones del total de la industria. Continud la
desaceleracion en el crecimiento de las importaciones que se viene observando desde septiembre de 2005.

e Recuperacion de las ventas externas del sector. Las exportaciones hacia Venezuela y Estados Unidos se destacaron
por su elevado crecimiento.

e La percepcion de los empresarios frente al nivel de pedidos y frente a la situacion econdmica del sector es satisfac-
toria.

Coyuntura + Sector de maquinaria y equipo

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato septiembre
A la Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Maquinaria de uso general
Produccion 137.0 15.5 31.2 328
Ventas 1424 16.0 34.1 34.4
Empleo 85.8 12 13.0 11.7
Maquinaria de uso especial
Produccion 125.1 5.0 -12.2 6.5
Ventas 128.6 6.6 9.1 5.7
Empleo 103.0 1.9 43 26
Precios y costos 1/
Precios al productor
Maquinaria de uso general 154.3 1.1 -1.2 -1.0
Maquinaria de uso especial 157.9 0.7 -3.6 -4.3
Remuneracion real
Maquinaria de uso general 125.0 16 9.3 111
Maquinaria de uso especial 136.4 119 4.8 4.7
Comercio exterior 2/
Importaciones 6.336.2 18.8 24.3 44.0
Exportaciones 628.9 21.0 16.4 23.8
Exportaciones a Venezuela 209.6 41.2 29.2 43.4
Exportaciones a Estados Unidos 93.0 104 315 358
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica 69 69 45 44
Nivel de existencias -12 -12 -10 -2
Volumen actual de pedidos 38 38 3 sl
Situacion economica proximos seis meses 29 29 -13 21

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y equipo.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,
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Produccion, ventas y empleo

En septiembre de 2006 la produccidon en el sector de maquinaria y
equipo presentd una variacion afo corrido de 12%, mayor que la de la
industria (9.5%). La variacion anual del sector fue apenas positiva: (1%).
Dicha variaciéon anual fue especialmente alta en julio, después de tres
meses de bajo crecimiento de la produccion.

El analisis por subsectores muestra que la produccién de maquinaria
de uso especial creci6 menos que la produccién de maquinaria de uso
general: las variaciones del promedio en doce meses se mantuvieron por
encima de 15% en la produccidén de maquinaria de uso general, mientras
que la variacion en la produccidon de maquinaria de uso especial empez6
a registrar valores positivos sélo a partir de agosto de 2006.

Esta diferencia en el comportamiento de la produccion de ambos sub-
sectores también se evidencia en el Ultimo dato del indice de produccion
y en su variacion anual del promedio en doce meses a la ultima fecha.
Estos registraron 137.02 y 15.5% respectivamente en maquinaria de uso
general, y valores menores a 125 y tan sélo 5%, respectivamente, en el
subsector de maquinaria de uso especial.

En particular, se destaca el crecimiento de la produccion de maquinaria
de uso general en el mes de julio de 2006 (70.7%). El crecimiento del
subsector, sin embargo, fue mucho menor en otros meses, registrando
tasas de crecimiento de dos digitos sélo en raras ocasiones. La variacion
anual de la produccidn registrada en septiembre (-4.4%) da continuidad
a la desaceleracion en el crecimiento de la produccién de maquinaria de
uso general.

Las ventas presentaron una variacion anual negativa en abril, junio y
septiembre de 2006, llevando el promedio de la variacidon de las ventas
afio corrido a septiembre a la baja (15.7% en 2005 frente a 15.1% en
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2006). Al igual que en 2005, hubo una variaciéon anual de 51.4% en las
ventas a julio de 2006.

Dicho aumento en las ventas se debid en especial a la variacidén anual
de 64% en las ventas de maquinaria de uso general. El analisis de la varia-
cion porcentual anual del promedio en doce meses en los dos subsectores
deja ver que la caida en las ventas se dio especialmente en el subsector
de magquinaria de uso especial. La variacion anual de las ventas de ma-
quinaria de uso especial fue negativa en abril de 2006, mientras que la
de maquinaria de uso general fue negativa en junio, agosto y septiembre
del mismo afio. El promedio de la variacién afio corrido entre enero y
septiembre de 2006 de los subsectores de maquinaria de uso general y
de maquinaria de uso especial fue de 18% y 7%, respectivamente.

Las variaciones anuales del empleo han sido negativas desde mayo
de 2006 en los dos subsectores. Sin embargo, a pesar de las disminu-
ciones mes a mes en la tasa de crecimiento del empleo en el subsector
de fabricacion de maquinaria para uso especial, en éste aun no se han
registrado variaciones negativas del empleo afio corrido. Esto contrasta
con el subsector de fabricacién de maquinaria de uso general, en el que
la variacion del empleo afio corrido alcanzé un valor negativo de -2.07%
en el noveno mes del afio.

En sintesis, después de un afio con tasas de crecimiento del empleo
de dos digitos (2005), la dindmica de creacidon de empleo del sector se
revirtid a partir de enero de 2006, y desmejoro6 hasta septiembre de ese
mismo afo. La variacion anual del empleo en el sector de maquinaria y
equipo fluctud entre -7% y -5% entre abril y septiembre de 2006 y la
variacion porcentual afio corrido presenta variaciones negativas desde
agosto de 2006. En septiembre de 2006 se registrd una variacién anual
en el empleo de -6.7%, una variacion del promedio en doce meses de
1.4% (1.2% en el subsector de maquinaria de uso general y 1.9% en el
de maquinaria de uso especial) y una variacion afo corrido de -0.8%.

Esto puede deberse a una mayor tecnificacién de la produccion de
maquinaria en Colombia 0 a una mayor terciarizacién de la produccion
del sector, que generaria mas empleos indirectos y menores empleos
directos, a pesar de los aumentos en la produccidén y en las ventas.
Ademas se observa una transicion productiva desde maquinaria de uso
general hacia maquinaria de uso especial, en base al comportamiento
reciproco de la produccién, de las ventas y del empleo entre estos dos
subsectores.

Precios y costos

Las variaciones en los costos de produccidn del sector de maquinaria
y equipo se observan a través de las variaciones del indice de remune-
racion del sector. Dicho indice ha aumentado poco en el subsector de
maquinaria de uso general: su promedio en doce meses sélo pasd de
155.9 en septiembre de 2005 a 158.4 en septiembre de 2006. El dato

MagQuiNARIA Y EqQuipo
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puntual se elevd fuertemente en julio de 2006 hasta un nivel de 214, para
luego desplomarse en agosto hasta un nivel de 126.9. A septiembre de
2006, el indice en la remuneracion en el subsector de maquinaria de uso
general presentd una variacién anual de 1.61%. El indice de precios al
productor de maquinaria de uso general también presentd una variacion
anual pequefia en septiembre del afio pasado (1.1%).

El promedio en doce meses del Indice de los Precios al Productor es
menor que el de la remuneracion, lo que indica una pérdida en el margen
de ingresos de este subsector, ofreciendo, por tanto, otra explicacién a la
pérdida de dinamismo del subsector en agosto y septiembre de 2006.

Por su parte, el indice de remuneracidn del subsector de maquinaria de
uso especial ha aumentado fuertemente, especialmente desde agosto de
2006. Esta situacion contrasta con la del indice de precios del subsector, el
cual ha caido consistentemente desde antes de 2005. La diferencia entre
el promedio en doce meses del indice de precios (152.9) y del indice de
remuneracion (115.2) del subsector a septiembre de 2006, sin embargo,
aun evidencia un amplio margen de utilidad para el mismo.

Comercio exterior

_En .Colomb|,a le.‘ demaf?da por ma- Exportaciones colombianas - Sector
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vamente. Las exportaciones de maqui-
naria y equipo comenzaron a mostrar
variaciones positivas desde febrero de
2004, y desde entonces han seguido presentando tasas de crecimiento
positivas en algunos meses, incluso superiores a 100%. Después de una
reduccion en el dinamismo exportador del sector a finales de 2005, la
tendencia desde enero de 2006 ha sido de mejora en el ritmo de creci-
miento de las exportaciones: en el semestre hasta septiembre las tasas
de crecimiento del acumulado en doce meses se mantuvieron por encima
de 18% vy el promedio de dicha tasa de crecimiento fue de 16% en el
periodo enero-septiembre de 2006.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Colombia importa maquinaria principalmente desde Estados Unidos,
Alemania y otros origenes. A su vez, las importaciones de maquinaria y

Fuentes: Dane y calculos Anif.




equipo corresponden al 12% de la totalidad de las importaciones de bienes
industriales de Colombia. Durante los Ultimos dos afios, las importaciones
de maquinaria y equipo mantuvieron ritmos de crecimiento positivos,
aunque menores que los de la industria, 14.5% y 20.6% respectivamente
en el acumulado en doce meses.

El crecimiento de las importaciones de maquinaria y equipo solo sobre-
paso el crecimiento de las importaciones de la industria en septiembre de
2005. En dicho mes se presento el mayor crecimiento de las importaciones
del sector en cuestion, 32% en el acumulado en doce meses.

En general, las importaciones de maquinaria y equipo han seguido la
tendencia de crecimiento de la totalidad de las importaciones industriales
desde octubre de 2005.

Analisis de riesgo financiero

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

En esta oportunidad el valor del indicador de cobertura (3.1) no es tan
optimista como el presentado en la primera edicién de Riesgo Industrial
de 2006 (3.8). Sin embargo, aunque en el segundo trimestre el sector
no se mostrd tan dinamico como el resto de la produccion industrial, su
actividad a septiembre de 2006 aun presentaba holgura en cuanto al
cubrimiento de intereses.

El valor de 3.1 aun se constituye en un valor histdrico alto del indica-
dor de riesgo financiero para el sector desde 1995, con perspectivas de
mantenerse en un nivel similar a futuro, de no presentarse una recupe-
racion contundente en la produccidn, las ventas y las exportaciones de
magquinaria y equipo colombianos.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).
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El sector de maquinaria y equipo ha exhibido durante los ultimos me-
ses un aumento en el desempefio agregado. Justamente asi lo sefiala el
comportamiento del indicador de estado del sector, el cual registra niveles
de 2.6 en el mes de septiembre. Este dato se encuentra por encima de
su promedio historico y representa un alza en la dindmica del sector de
0.8 frente a lo alcanzado en el mismo mes de 2005.

Perspectivas

El sector de maquinaria, con 89 productos potenciales de venta en
Estados Unidos, tiene una gran capacidad de exportacion hacia ese pais.
El sector es uno de los primeros seis sectores con mayor participacion
dentro de las exportaciones de la industria colombiana a dicho destino.
Como se menciond en una seccién anterior, las exportaciones del sector
representaron US$629 millones a septiembre de 2006.

Este es uno de los sectores ganadores de los acuerdos de comercio
que adelanta Colombia con otros paises y uno de los ganadores de las
preferencias arancelarias otorgadas por el ATPDEA. Por lo tanto, la en-
trada en vigencia del TLC, prevista para 2008, es de gran importancia
para que haya continuidad en la buena dinamica tanto productora como
exportadora e importadora del sector. Este hecho y el comportamiento
prociclico del sector observado presentan perspectivas positivas para el
mismo en el primer semestre de 2007 y en 2008.

Adicionalmente, el trabajo de la Camara de Fedemetal de la Andi
adelantado en conjunto con la Dian para la erradicacion del contrabando
técnico que tanto afecta al sector también da perspectivas optimistas
en cuanto a como serd el desempenfio y la rentabilidad del mismo en los
proximos anos.

Los esfuerzos realizados para motivar la tecnificacion de la produc-
cion en general y en particular la produccion agricola, de alimentos y de
textiles han abierto espacios para la comercializaciéon de maquinaria y su
utilizacién mas generalizada. Sin embargo, no se deben dejar de lado las
amenazas que puede sufrir el sector por parte de la escala de la produccién
china a precios altamente competitivos, por lo cual es necesario innovar
los procesos de produccion actuales soportados en las nuevas tecnologias
de punta, asi como fortalecer el abastecimiento del mercado nacional y
el acceso a nuevos nichos de mercado a nivel internacional.

Opinion de los empresarios

Segun la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo, en lo registrado hasta
septiembre de 2006 los empresarios del sector de maquinaria y equipo
perciben que su situacién econdmica ha mejorado consistentemente. El
valor del promedio movil de tres meses del balance de respuestas en
septiembre de 2006 fue 69, frente a un 44 registrado un afio atras. En
septiembre el balance de respuestas sobre la situacion econdmica fue 71,
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resultado de 79 respuestas positivas,
14 repuestas neutras y 7 respuestas
negativas. Ademas, se observa un
récord de meses en los que no se re-
gistraron respuestas negativas sobre
la situacién econdmica en el sector de
maquinaria y equipo.

Entre septiembre de 2005 y septiem-
bre de 2006, el balance de respuestas
sobre la situacion de la demanda para
el sector de maquinaria y equipo paso
de -1 a 38, es decir que muchos mas
empresarios opinaron que su nivel de
pedidos habia aumentado en compara-
cién con el afio anterior, tendencia que
ha sido creciente desde julio de 2005.
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

El promedio movil del balance de respuestas en cuanto a existencias se
ha mantenido negativo desde septiembre de 2005 y fue de -12 en sep-
tiembre de 2006. El nivel de existencias percibido por los empresarios ha
descendido en los Ultimos meses, corroborando las mejoras en la dindmica

de las ventas del sector.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.




VAN

APARATOS
Y SUMINISTROS ELECTRICOS

e A septiembre de 2006 tanto la produccion como las ventas y el empleo del sector de aparatos y suministros eléctricos
mostraron crecimientos anuales. Dicha tendencia evidencia una aceleracion en la dinamica de mas largo plazo del sector.

e Desde octubre de 2005, el crecimiento de los precios del sector supero el de sus costos, mejorando su margen de
ganancias.

e Continla la buena dindmica exportadora de aparatos y suministros eléctricos, con tasas de crecimiento de las expor-
taciones superiores a las registradas para la industria.

e Por su parte las importaciones de aparatos y suministros eléctricos han crecido a tasas cada vez menores desde
noviembre de 2005.

Coyuntura - Sector de aparatos y suministros eléctricos
Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 149.2 18.1 187 17.7
Ventas 1384 19.0 16.1 15.0
Empleo 1233 9.1 10.8 9.4
Precios y costos 1/
Precios al productor 153.3 9.4 4.5 5.0
Remuneracion real 1818 10.6 108 10.2
Costo materia prima 159.4 8.1 4.0 6.8
Costos totales 163.8 8.6 54 7.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 3.238.7 23.1 59.5 58.8
Exportaciones 318.2 23.3 33.3 48.3
Exportaciones a Venezuela 89.7 574 61.2 82.5
Exportaciones a Estados Unidos 522 12.9 40.9 23.1
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica 48 48 53 -18
Nivel de existencias 19 19 -27 11
Volumen actual de pedidos =21 =21 18 17
Situacion economica proximos seis meses 31 31 38 21

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y equipo.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En septiembre de 2006 la industria sin trilla en Colombia presentd
aumentos proporcionales tanto en la producciéon como en las ventas y en
el empleo frente a su situacidon un afo antes. A diferencia de esto, en el
sector de aparatos eléctricos la variacion anual de las ventas, promedio
en doce meses a septiembre de 2006, se incrementd mucho mas que la
produccién y el empleo en comparacion con la situacion observada en
septiembre de 2005.

Dicha tendencia positiva de la produccion, las ventas y (en menor
medida) el empleo en el sector de aparatos eléctricos no es inesperada en
un momento coyuntural de crecimiento acelerado de la construccion.

En promedio, la produccion de aparatos eléctricos crecié6 18% en
el Ultimo afo hasta septiembre, crecimiento ligeramente superior al
registrado un afio atras (17.7%). Dicho promedio se vio positivamente
influido por el comportamiento de la produccién en los meses de mayo,
septiembre y julio de 2006, meses con crecimientos de la produccion
anuales superiores al 20%.

Como se menciond anteriormente, las ventas de aparatos eléctricos se
mostraron mucho mas dinamicas en el segundo semestre del afio, cre-
ciendo en promedio 19% en doce meses hasta septiembre de 2006. Este
hecho contrasta con el crecimiento promedio de 15% observado un afio
atras. Las variaciones anuales y afio corrido de las ventas en este sector
superaron ampliamente las de la totalidad de la industria, con valores
récord de variacion anual de 41.8% y variacidn afio corrido de 20.2% en
septiembre de 2006. Los meses mas dinamicos para las ventas de aparatos
eléctricos fueron mayo y septiembre de 2006.

El sector sigue generando empleo de manera creciente desde enero
de 2004. La variacion anual del promedio en doce meses del empleo a
septiembre de 2006 (9.1%) fue levemente menor que en 2005 (9.4%),
mostrando un desaceleramiento en la creacion de empleo del sector. Aun
asi, es superior al crecimiento para la totalidad de la industria (1.7%).

Precios y costos

Los precios al productor (IPP) de los insumos alambre de cobre o0 alu-
minio, chapa de hierro o acero, cables y alambres aislados, polietileno, y
el indice a la remuneracion se consideran como indicadores de los costos
de produccidn de aparatos eléctricos. Con base en el andlisis de dichos
indices y del indice representativo de los ingresos del sector, se tiene
que, a diferencia de lo observado entre abril de 2004 y agosto de 2005,
tanto los costos de producir aparatos eléctricos como los ingresos de esta
actividad han aumentado desde septiembre de 2005. Durante el periodo
mencionado solo se presentd una reduccion en los costos de produccion
de aparatos eléctricos en enero de 2006.
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En particular, se observa que entre septiembre de 2005 y agosto de
2006 los ingresos crecieron a tasas mayores que los costos. Se tuvo una
situacion inversa en septiembre de 2006, mes en el que el indice de los
ingresos crecid a una tasa de 11% vy el de los costos 16%, producto del
crecimiento de la remuneracion a la mano de obra.

El sector de aparatos eléctricos aun tiene un amplio margen de ga-

nancia: los indices de costos y de ingresos se ubicaron en niveles de 195
y 164 respectivamente en septiembre de 2006.

Comercio exterior

Colombia exportd US$29 millones (g, nortaciones colombianas - Sector

en aparatos eléectricos en septiembre | de aparatosYsuministros eléctricos
de 2006, llevando el acumulado de (variacion % del acumulado en doce meses)
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septiembre de 2006, superior a la de
la industria (15.1%). Las ventas agre-
gadas a Estados Unidos y Venezuela
siguen representando aproximadamente el 45% de las exportaciones
del sector. En septiembre de 2006 Colombia exportd US$89 millones a
Venezuela, su principal destino de exportaciones de aparatos eléctricos,
lo cual significd un crecimiento anual de 57% hacia ese pais. Aunque
dicho crecimiento fue menor que el observado en septiembre de 2005
y al cierre de ese afo, aun se considera dindmico, especialmente si se
compara con las exportaciones hacia Estados Unidos, cuyo acumulado
en doce meses crecid tan sélo 13% a septiembre de 2006. El acumulado
en doce meses de las exportaciones a Estados Unidos a septiembre de
2006 sumod US$52.2 millones.

Fuentes: Dane y calculos Anif,

A diferencia de la dindmica observada en las exportaciones de aparatos
eléctricos, las importaciones del sector crecieron cada vez a menores tasas
desde noviembre de 2005, momento en que alcanzaron su mayor tasa de
crecimiento (64%). En septiembre de 2006 la variacidon porcentual anual
del acumulado de importaciones en doce meses fue de 21%, mayor que
la variacion registrada para la industria (23%).

Fuentes: Dane y calculos Anif,
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Perspectivas

El alto crecimiento en las ventas del sector y la tendencia de las varia-
ciones del promedio en doce meses de las ventas muestran una sostenida
dindmica en el crecimiento de las mismas a futuro. Ademas hay una per-
cepcidn mas frecuente de menores niveles de existencias en el sector. La
continuidad de este buen desempeio dependera, sin embargo, de evitar
un descenso en las ventas tanto internas como externas y de mantener el
margen entre los precios y los costos que redunden en mejores resultados
econodmicos para los productores de aparatos eléctricos en Colombia.

La produccion de equipo eléctrico se encuentra fuertemente ligada a la
dindmica del sector industrial en general y a la del sector de la construc-
cion. Por lo tanto, se prevé que seguira la buena dindmica de la produccion
y las ventas del sector de aparatos eléctricos en cuanto su actividad es
jalonada por el crecimiento de estas dos actividades.

Asi mismo, aunque la produccién mundial de aparatos eléctricos se
encuentra altamente concentrada, se trata de un sector con un alto
potencial productor y exportador. Para Colombia es importante seguir
explotando las oportunidades de exportacion de estos bienes a los paises
latinoamericanos: Venezuela, Perd, Guatemala y México.

Hay por ejemplo productos eléctricos colombianos altamente com-
petitivos en el mercado mundial, como los transformadores de potencia
superior a 500 KVA, cuyas exportaciones superaron mas de dos veces
las importaciones en 2005.

A esto se suma el hecho de que la proteccidn efectiva negativa que su-
fren algunos productos del sector puede verse neutralizada con la entrada
en vigencia del TLC con Estados Unidos y demas acuerdos comerciales
en proceso. La puesta en marcha de los mismos brindara perspectivas
positivas para el sector. Segun el analisis sectorial del Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), existen todavia oportunidades perdidas
que los productores colombianos pueden explorar en el mercado esta-
dounidense de aparatos eléctricos, adicional a los productos que ya han
sido identificados como competitivos en dicho mercado.

Analisis de riesgo financiero

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

el sector.
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Entre 1995 y 2005, el promedio de este indicador fue de 0.8 en el
sector de aparatos y suministros eléctricos. El indicador, sin embargo, se
ha incrementado de forma importante para el afio 2006 (4.8). Dicha es-
timacidn representa una situacion favorable para el sector en términos de
riesgo financiero, previendo que su utilidad operacional cubrira casi cinco
veces el costo de su deuda. Dicho calculo es mucho mayor que el obtenido
en la primera edicién de Riesgo Industrial de 2006 y es consistente con
la buena dinamica de las exportaciones y de las ventas del sector. Dicha
dindmica ha por lo tanto mejorado las perspectivas de ingresos del sector
y su sostenibilidad financiera.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de aparatos y suministros eléctricos continta con su tendencia
creciente en cuanto al estado general del sector. El desempefio de esta
industria medido por el indicador de estado evidencid una aceleracion en
su comportamiento llegando a estar en niveles de 6.3 en el tercer trimes-
tre de 2006 frente al ya amplio 3.1 del mismo periodo del afio 2005, es
decir, la dindmica del sector le ha permitido estar en el punto mas alto
sobre su promedio histdrico.

Analizando el comportamiento del indicador y el desempefio de las
variables reales a partir del cual fue construido se observa que esta di-
namica positiva estd caracterizada por la evolucion favorable de todos los
campos en los que se ha analizado el sector.
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e Los acumulados en doce meses a septiembre de 2006 muestran que la produccion y las ventas del sector contintan
creciendo dindmicamente.

o En septiembre de 2006 hubo un repunte en el crecimiento tanto de la produccién como de las ventas.

e El empleo del sector no ha crecido de forma tan dinamica como la produccion y las ventas. Sin embargo, en septiembre
de 2006 mostrd una tasa de crecimiento mayor que la registrada un afio antes.

o La competitividad del sector a escala internacional no ha mejorado. Esto se refleja en el aumento de las importaciones
y la caida en el ritmo de crecimiento de las exportaciones.

¢ Se evidencia la alta dependencia que tiene el sector del ciclo econdmico y de la dindmica de la construccién.

Coyuntura - Sector de electrodomésticos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 125.0 16.0 10.4 7.7
Ventas 1233 154 12,5 10.9
Empleo 98.0 53 1.7 13
Precios y costos 1/
Precios al productor 195.4 9.4 4.5 5.0
Remuneracion real 162.9 6.0 0.7 -0.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 106.1 317 34.0 21.8
Exportaciones 9.7 55 118 35.5
Exportaciones a Venezuela 4.6 9.4 522 76.0
Exportaciones a Estados Unidos 0.5 -44.0 -28.0 123
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica 48 48 53 -18
Nivel de existencias 19 19 -27 11
Volumen actual de pedidos =21 =21 18 17
Situacion economica proximos seis meses 31 31 38 21

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

En lo corrido a septiembre de 2006 se observa un crecimiento sostenido
tanto de la produccion como de las ventas de electrodomésticos.

La produccion del sector de electrodomésticos siguié mostrando un
comportamiento dindmico, pues en septiembre de 2006 registro una va-
riacion del promedio en doce meses de 16%, 9 puntos porcentuales por
encima de la de un afio antes. Ademas, la produccidn del sector continta
creciendo incluso por encima del crecimiento industrial.

De enero a marzo de 2006 se observo una tendencia ascendente en
las variaciones anuales de la produccién mensual. En marzo, la variacion
de la produccién alcanzd su punto mas alto, 57%. La variacion del acu-
mulado en doce meses cayo fuertemente en abril, pero retomo la senda
de crecimiento acelerado, repuntando en el mes de septiembre con un
crecimiento del acumulado en doce meses de 23.7%.

El crecimiento de las ventas de electrodomésticos también estuvo por
encima del conjunto industrial: la variacion del acumulado en doce meses
de las ventas a septiembre de 2006 (15.3%) fue casi 5 puntos porcentuales
mayor que la variacion de la totalidad de la industria (10.5%). El mayor
dinamismo en las ventas del sector también es evidente al comparar la
variacion porcentual del promedio en doce meses de 2006 (15.3%) con
la de 2005 (10.9%). Al igual que la produccion, las ventas de electrodo-
mésticos se mostraron especialmente dindmicas a partir de abril de 2006.
La variacion anual de las ventas en septiembre de 2006 fue de 28.6%,
la mas alta del afio.

Aunque el empleo no ha crecido de forma tan dindmica como la pro-
duccion y las ventas, también crecid mas a septiembre de 2006 que un
afo antes. La variacidon porcentual anual en doce meses a septiembre de
2006 (5.3%) fue 4 puntos superior a la registrada un afio atras. De la
misma forma, el empleo en el sector de electrodomésticos crecid a una
tasa mayor que la de la industria (variaciones afio corrido a septiembre
de 2006 de 5.7% y 2.1%, respectivamente).

Precios y costos

Las variaciones en los costos de produccion del sector de electrodomés-
ticos se observan a través de las variaciones del indice de remuneracién
del sector. En septiembre de 2006 el promedio en doce meses del indice
de precios del sector (186) fue superior al de remuneracién (154), lo que
muestra que existe un margen de ganancia en la produccion de electro-
domeésticos. Si se compara esta situacion con los promedios de un afio
antes (170 y 143), es evidente que el margen de ganancia del sector ha
mejorado en los Ultimos doce meses.

Las variaciones tanto en el indice de remuneracion como en el Indice
de Precios al Productor muestran una aceleracion en el crecimiento de
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los costos y de los precios a partir de diciembre de 2005. La variacion
anual en septiembre de 2006 del primero fue de 6.0%, mientras que la
del segundo fue de 9.4%, sugiriendo una vez mas la ampliacién en los
margenes de utilidades para los productores.

Comercio exterior

Las exportaciones colombianas de electrodomésticos vienen perdiendo
dinamismo desde enero de 2005, después de haber presentado variaciones
del acumulado en doce meses de cerca de 100% en meses anteriores.
De hecho, en septiembre de 2006 las exportaciones de electrodomésticos
sumaron US$589.000, 30% menos que un ano antes. Colombia exporto
US$10 millones en electrodomésticos en el acumulado en doce meses
a septiembre de 2006, lo que significd una variacién del acumulado en
doce meses de 5%, menor que la variacion de las importaciones, como
se vera mas adelante.

Colombia importé US$11 millones en electrodomésticos en septiembre
de 2006, llevando el acumulado en doce meses a US$106 millones en
dicho mes. Las cifras para 2005 fueron US$7 millones y US$81 millones
respectivamente, es decir que hubo una variacién anual de las importa-
ciones de 54% en septiembre de 2006 y un crecimiento del acumulado
en doce meses de 32%.

La balanza comercial del sector de electrodomésticos en Colombia es
deficitaria. Dicho déficit tiene una tendencia creciente tanto por el aumento
constante de las importaciones desde junio de 2005, como por la caida
en las exportaciones resefiada anteriormente.

Los socios comerciales mas importantes de Colombia en este sector son
Estados Unidos y Venezuela. Las exportaciones a Estados Unidos han caido
fuertemente, especialmente en el mes de septiembre de 2006, mes en el
que la variacién anual del promedio en doce meses fue de -44% anual,
mucho mas baja que al cierre de 2005 y que un afio atras. Venezuela,
por su parte, registrd una variacion anual de 9% en el acumulado en doce
meses a septiembre de 2006, haciendo de éste el destino de aproxima-
damente el 30% de las exportaciones colombianas de electrodomésticos.
Siendo Venezuela el socio mas importante, el riesgo de deterioro en las
relaciones comerciales con el pais vecino puede tener repercusiones so-
bre el nivel de exportaciones del sector, generando incertidumbre en el
mediano plazo para el comercio internacional de electrodomésticos.

Perspectivas

Las industrias productoras de electrodomésticos, en especial la linea
blanca (neveras y cocinas), han desarrollado altos niveles de integracion
vertical, lo que ha incrementado su competitividad y disminuido sus cos-
tos. No obstante, el sector aun depende intensivamente de insumos de
alta tecnologia que deben ser importados.
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A esto se suma la existencia de una proteccidon arancelaria efectiva
negativa resultado de las preferencias arancelarias a productos de la
cadena terminados en otros paises que compiten con Colombia. Los
diferimientos arancelarios (preferencias arancelarias para los insumos)
otorgados al sector en 2006 aun no han sido renovados para 2007, lo
cual por el momento intensificaria la menor competitividad de esta cadena

productiva en Colombia.

En afios recientes, la modernizacion del sector ha elevado su competiti-
vidad, lo que se ratifica al observar el incremento en las exportaciones y la
disminucidn en las importaciones. Aun asi, el sector de electrodomésticos
es un gran importador de productos extranjeros, sobre todo de aquellos
que requieren un alto nivel de tecnologia, asi como permanente inversion

en investigacion y desarrollo.

El contrabando, y en especial el contrabando técnico, sigue siendo un
problema que amenaza el sector. Por lo tanto, la lucha para minimizar el
contrabando ha contribuido para que el sector mejore su competitividad
en el mercado nacional y ha motivado inversiones y alianzas estratégicas

en el mismo.

Por otro lado, los electrodomésticos estan dejando de ser un lujo gra-
cias a los sistemas de financiacién: por ejemplo, las empresas de energia
facilitan el pago mes a mes con la factura de la luz eléctrica. Esto y la
expectativa de una renovacion de estos aparatos por efecto de las pers-
pectivas del ahorro de energia que se deriva del uso de electrodomésticos
de Ultima tecnologia dan proyecciones de crecimiento del sector en los

anos venideros.

Ademas, las perspectivas del sector son buenas de seguir en auge el
sector de la construccion y del consumo, asi como de continuar las medidas
para evitar el contrabando, en especial, el contrabando técnico.

Hay un gran potencial por explotar en este sector en el entorno in-
ternacional: por lo pronto se han identificado 97 productos del sector
de maquinaria y equipo eléctrico (incluyendo electrodomésticos como
aspiradoras eléctricas, lamparas, teléfonos) que pueden fabricarse en el
pais y que han constituido importantes montos de importacidn de Estados

Unidos.

Analisis de riesgo financiero

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

el sector.
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El valor del indicador de cobertura mejord respecto a las estimaciones
iniciales presentadas en Riesgo Industrial I de 2006. Ahora la nueva infor-
macion de ventas, produccion, precios, remuneracion y precios de materias
primas permite estimar la cobertura al cierre de 2006 y comienzos de 2007
en 5.0. Esto quiere decir que la utilidad operacional cubrirad cinco veces
el costo de la deuda del sector. Ademas se estableceria el valor histdrico
mas alto del indicador de riesgo financiero desde 1995.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidn, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

En 2006, el sector de electrodomésticos evidencié mejorias en su
desempefio general. Asi, el indicador de estado registrd niveles de 3.7
en septiembre frente al 2.4 en abril de 2006, y 1.6 puntos por encima
de lo registrado un ano atras. Cabe anotar que el sector actualmente se
encuentra por encima de su promedio histérico, el cual coincide con la
opinidn de los empresarios. Este comportamiento positivo esta ligado el
buen desempefo que en materia de produccion, ventas, y margen ope-
racional ha mostrado el sector durante el tercer trimestre de 2006.

Opinion de los empresarios - Sectores
de aparatos y suministros eléctricos y
electrodomésticos
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Fuente: calculos Anif.

Con base en la Encuesta de Opi- (gjtyacion econémica actual - Sectores

nién de Fedesarrollo y por medio del
balance de respuestas respecto a la
percepcion de la situacion econdmica,
puede aseverarse que en septiembre
los empresarios tenian una vision mas
optimista que lo que ocurria hace un
ano: el valor del balance pasé de 33
a 48. Sin embargo, la serie alcanzd
su punto maximo en junio de 2006,
70, momento a partir del cual el pro-
medio de tres meses del balance de
respuestas disminuyd hasta el valor
obtenido en septiembre de 2006, el
segundo mas bajo en el ano. En la
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif,

dos afirmé que la situacién econdmica fuera mala y la mayoria (57%) la

catalogd como aceptable.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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En cuanto al nivel de pedidos, la situacidn vivida en septiembre de
2006 es muy parecida a la vivida el afio anterior, con un promedio de
tres meses del balance de respuestas negativo (-21). El promedio de tres
meses del balance de respuestas para el nivel de existencias en 2006
(19), aunque menor, también se encuentra en un nivel similar que un
afno atras (25).

Las tendencias de estas dos series han variado fuertemente en el afio
transcurrido: el promedio del balance de respuestas del volumen de pe-
didos paso de niveles positivos a niveles negativos para retomar la senda
positiva desde julio de 2006; lo contrario ocurrié con la serie correspon-
diente al promedio del balance de respuestas de existencias.

En general, se encuentra un nivel positivo de existencias y balances
negativos de pedidos en los sectores de aparatos eléctricos y de electro-
domeésticos en septiembre de 2006. Esto contrasta con la evolucion de las
ventas y de la produccidn del sector de aparatos eléctricos en particular,
observada en la primera seccion del capitulo anterior. Es probable que haya
habido una temprana sobreproduccién de aparatos eléctricos previendo
la alta demanda de los mismos en un futuro, o que los incrementos en
ventas estén siendo suplidos por aumentos en las importaciones de estos
productos.
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Probpuctos METALICOS

¢ La produccién mejord su comportamiento en el tercer trimestre del afio. Las ventas y el empleo del sector registran dindmicas mas
positivas que la produccion, impulsados por el mayor ritmo en las ventas al exterior.

* El deterioro en los margenes de ganancia en el tercer trimestre del afio fue producto de un incremento anual de 14% en los costos,
producto de los aumentos tanto en materias primas como en la remuneracion a los empleados.

¢ Las exportaciones registraron un incremento en su ritmo gracias a que las ventas hacia Estados Unidos crecieron 41%.

¢ Las importaciones contintian con el creciente ritmo observado desde el afio 2005, registrando variaciones de 40.6% en el acumulado
en doce meses al mes de septiembre de 2006.

Coyuntura - Sector de productos metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala dltima fecha Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 133.4 6.9 8.5 4.5
Ventas 123.3 10.6 8.1 3.1
Empleo 100.7 6.2 18 -1.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 142.9 37 3.1 5.2
Remuneracion real 145.6 10.4 9.5 6.9
Costo materia prima 178.8 31 2.2 8.1
Costos totales 1722 4.2 33 8.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 767.7 40.7 37.8 35.3
Exportaciones 3424 304 18.0 254
Exportaciones a Venezuela 55.7 184 129 49.5
Exportaciones a Estados Unidos 83.6 60.0 29.2 23.6

Encuesta de Opinion 3/

Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion econdmica actual 5 52 53 34
Nivel de existencias il =21 -0 =2
Volumen actual de pedidos 25 25 6 -17
Situacion econdmica proximos seis meses 44 44 14 14

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de productos elaborados de metal, excluyendo maquinaria y equipo.

Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo,
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El sector de productos metalicos
continla con una buena dindmica. A
septiembre de 2006 la tasa de creci-
miento anual fue de 13%, creciendo a 25
mas del doble que la tasa observada 2

Indice de produccion - Sector
de productos metalicos
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2006 fue de 6.8%, superior al 4.5% del P—
mismo periodo de 2005. T

En linea con la produccion, las ventas en 2006 tuvieron un mejor
desempefio comparado con el afio 2005. En septiembre de 2006, las
ventas registraron un crecimiento anual de 15.7%, cifra superior en mas
de 4 puntos porcentuales a la observada en el mismo mes de 2005. La
variacion promedio de los Ultimos doce meses hasta septiembre de 2006
del indice de ventas fue de 10.5%, triplicando el crecimiento alcanzado
hasta septiembre de 2005. El crecimiento acumulado al tercer trimestre
de 2006 llegd a cerca de 11.2%, superior en casi 3% al obtenido en el
mismo periodo de 2005.

Siguiendo el comportamiento de la produccion y de las ventas, el em-
pleo tuvo una fuerte aceleracion a partir del segundo trimestre de 2006,
alcanzando un 6.7% de crecimiento en lo corrido del afio a septiembre de
ese afo, muy superior al pobre 0.9% en el mismo periodo de 2005. La
tasa de crecimiento anual de septiembre de 2006 fue de 12%, superior
al 7% de tres meses atras y muy superior al 2.9% del mismo mes del
afio anterior.

Precios y costos

Los costos, que venian creciendo a tasas menores que los ingresos,
cambiaron su comportamiento en el tercer trimestre de 2006. Sus tasas
de crecimiento anual en el tercer trimestre estuvieron cercanas a 14%,
en tanto que los ingresos apenas registraron incrementos del orden de
8%. Esta dindmica se explica por los incrementos que presentaron sus
materias primas, que crecieron a tasas de 14.2%. Lo anterior sin duda
se ha expresado en un deterioro en los margenes de ganancia de los pro-
ductores de este sector, los cuales habian presentado un comportamiento
favorable en el periodo abril de 2005 a junio de 2006.

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Comercio exterior

A septiembre de 2006 el valor de las
exportaciones de productos metalicos, |ge productos metalicos
acumulado en doce meses, se acele- | (variacion % del acumulado en doce meses)
raron, alcanzando una tasa de creci- 60
miento de 30.3%. Este crecimiento fue 50
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afio atras, cuando fue de 25.3%. Asi 2 304
las ventas al exterior de este sector
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2006 de 41%, posicionandose como el
principal comprador de estos produc-
tos con el 29.5% de las exportaciones
totales del sector.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Por otra parte, las importaciones mantienen la fuerte dindamica exhi-
bida hasta septiembre de 2006. Desde comienzos de dicho afio, el sector
registro incrementos del acumulado en doce meses superiores a 40%.
En el mes de septiembre se observd un crecimiento en el acumulado en
doce meses de 40.6%, en tanto que en el mismo mes de 2005 éstas
estaban creciendo a una tasa de 35.2%. De esta forma se observa una
balanza comercial deficitaria en proceso de empeoramiento. Para el mes
de septiembre de 2006, el valor de las importaciones acumuladas en
doce meses era mas del doble (US$767.6 millones) que las exportaciones
acumuladas en el mismo periodo un afo atras.

Perspectivas

La fuerte dinamica que han presentado las ventas y el empleo hace
pensar que el sector se esta preparando para incrementar la produccion
en el cuarto trimestre del afio, generando una dindmica sostenible en el
mediano plazo. De esta forma el sector ha logrado recuperarse del mal
momento por el que atraveso desde el segundo semestre de 2004 hasta
el primer trimestre de 2005.

El panorama por el lado del comercio exterior tiene tanto luces como
sombras. De un lado se observan algunos nubarrones provenientes de
las importaciones que aceleraron su crecimiento durante en el tercer tri-
mestre del afio y que constituyen una gran competencia para el sector.
Las luces se originan del lado de las exportaciones que, a pesar de haber
perdido fuerza en el primer semestre, retomaron la senda de excelentes
crecimientos superiores a 30% anual. Asi los productores nacionales
parecen haber encontrado mejores condiciones para sus productos en
segmentos del mercado externo.

Fuentes: Dane y calculos Anif,




En este contexto, Anif estima que la variacion del indice promedio en
doce meses se situara en tasas entre 6% y 8% para los proximos seis
meses. En tanto el prondstico para el indice promedio de ventas estara
entre 11% y 13%. De tal forma se espera que la tendencia negativa
sobre los margenes se revierta gracias a crecimientos de la produccion
moderados (lo que en principio suaviza los incrementos en los costos) y

a las mejoras en las ventas.

Analisis de riesgo financiero

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

Para el sector de productos metalicos el indicador de cobertura proyec-
tado al cierre de 2006 registra un valor de 2.6, mejorando los prondsticos
iniciales del anterior estudio en el que éste se ubicaba en niveles de 2.1.
Lo anterior significa que el sector ha mas que duplicado la cobertura del
pago final de intereses en el afio 2006, pasando de 0.8 al cierre de 2005
a un sorprendente 2.6 en 2006. Igualmente resulta interesante destacar
que el promedio historico del sector es de apenas 0.8, lo que hace mucho
mas destacable que se encuentre por encima del promedio histdrico. Es
importante sefialar que esta tendencia observada en 2006 es coherente
con la buena evolucién a nivel de produccién, empleo y ventas (muy

relacionadas con las exportaciones).

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.

(ver anexo 1).

El sector de productos metalicos continud con la aceleracion de su con-
dicion observada desde el segundo trimestre de 2005. Asi, la calificacion
del sector pasd de 2.3 en septiembre de 2005 a 5.5 en septiembre de
2006, lo que le permite al sector estar en su mejor posicidn en el Gltimo
lustro. El comportamiento sefialado anteriormente fue presionado por los
buenos resultados en las exportaciones, que empujaron las ventas y la

produccién del sector.
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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Opinion de los empresarios

La opinién de los empresarios re-
fleja los buenos momentos por los que
estd atravesando la industria. Tanto su | (balance de respuestas, promedio movil
percepcion de la situacién econémica t";;meses)
actual como sus expectativas a seis
meses evidencian buenos augurios | 60 52
para el desempefio general del sector. 50
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no tenerla.

La vision de mas largo plazo dada por las expectativas tiene una leve
tendencia creciente, la cual al mes de septiembre llegd a ubicarse en 44
en el promedio movil y con perspectivas de aumento. Esta buena situacion
se ha visto acompafiada de un comportamiento favorable en el volumen
de pedidos, el cual se ha ido recuperando desde inicios de 2006 y logro
posicionarse en 25 a septiembre de ese afio, muy por encima del -17
registrado un afo atras. Contrario a lo sucedido con los pedidos, fueron
mas los empresarios que afirmaron haber diminuido sus existencias, lo
cual indica la fortaleza que viene mostrando la demanda por estos pro-
ductos, tal que los mayores pedidos se han compensado con disminucion
en las existencias.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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PapPeL, CARTON Y sus ProbucTOS

e La produccion y las ventas registran un importante repunte a septiembre de 2006 que permite superar las tasas de
crecimiento del sector de los Ultimos dos afos.

¢ Los costos se han mantenido por debajo de los ingresos, mejorando notoriamente el margen comercial del sector.

e Las exportaciones continian teniendo un buen ritmo de crecimiento por encima del nivel de la industria en su con-
junto.

o Los buenos resultados del afio han afianzado las perspectivas positivas de los empresarios.

Coyuntura : Papel, carton y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 110.5 37 3.0 42
Ventas 116.6 72 33 39
Empleo 100.2 23 34 3.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 119.3 0.6 0.8 1.6
Remuneracion real 123.5 73 9.2 5.2
Costo materia prima 119.4 -0.6 0.9 19
Costos totales 120.0 08 23 2.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 536.6 9.5 148 20.0
Exportaciones 374.5 22.6 143 18.6
Exportaciones a Venezuela 65.0 17.2 5.7 2.9
Exportaciones a Estados Unidos 18.8 249 58.9 100.6

Encuesta de Opinion 3/

Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica actual 69 69 41 34
Nivel de existencias -10 -10 6 6
Volumen actual de pedidos 33 33 -4 -18
Situacion economica proximos seis meses 58 58 14 30

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de papel, carton y productos de papel y carton.

Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El indice de produccion industrial real del Dane para el sector de papel,
cartdn y sus productos presenta una variacion de 15.4% anual al corte
de septiembre de 2006. Entre tanto, la variacién acumulada en lo corrido
del afio asciende a 5.4%. Estas cifras de expansidn en la produccién son
particularmente satisfactorias si se comparan con las modestas tasas de
crecimiento registradas en los dos Ultimos afios. Después de contraerse
en abril de 2006 a tasas de -4.2%, la produccién del sector crecié a un
ritmo constante y pronunciado durante el segundo y tercer trimestre del
afio. Si se analiza el comportamiento de mediano plazo, la tendencia del
sector es de una recuperacion luego de la caida de -8.3% en el indice de
produccidn registrada en octubre de 2004.

Por su parte, el indice de ventas para este sector alcanzé una cifra
de crecimiento de 13.7% anual para septiembre de 2006, con lo cual se
logra una variacién acumulada de 9.3% durante lo corrido del afio. La
dindmica de las ventas apalancd claramente el buen comportamiento de
la produccién en el curso de 2006.

Las cifras relativas al sector muestran una leve desaceleracion en el
indice de empleo durante el mes septiembre de 2006, en el cual se reportd
una variaciéon porcentual de 1.6% anual. No obstante, estos resultados
pueden ser matizados por el hecho de que el empleo sufrid una fuerte
desaceleracion que lo llevd de una tasa de crecimiento de 4.5% anual a
una contraccion de -0.4% anual entre enero y mayo de 2006. Por tanto,
el dato de septiembre, pese a ser reducido, representa una mejora en
relacion a los resultados del segundo trimestre del ano.

En sintesis, la produccion y las ventas del sector mostraron un buen
comportamiento al cierre de septiembre de 2006, lo cual no guarda corres-
pondencia directa con sus niveles de contratacion que, si bien muestran
un pequefio repunte en el tercer trimestre de 2006, se han desacelerado
en lo corrido del afio.

Precios y costos

Las mejores noticias para el sector en los ultimos meses corren por
cuenta de la caida de los costos, cuya variacion anual se ubicd en -1.4%
en septiembre de 2006. Entre tanto los ingresos del sector reportaron una
tasa de crecimiento de 3.2% anual. Esta brecha resulta sin duda positiva
para los margenes comerciales y contribuye al incremento de la inversion
en el sector papelero.

La reduccidn de los costos se explica esencialmente por la caida en el
precio de las materias primas, cuyo costo conjunto se redujo en -0.6%,
mientras que las remuneraciones reales (de menor peso dentro de los
costos totales) crecieron a una tasa promedio de 7.3% anual en septiem-
bre. El timido crecimiento de los ingresos percibidos por los productores
frend la expansion de la brecha entre ingresos y costos en el Ultimo
trimestre de 2006.

Indice de produccién - Sector
de papel, carton y sus productos
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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El repunte de los ingresos en lo corrido de 2006, junto con el desplo-
me de los costos, permitid revertir la tendencia que habia caracterizado
al sector durante los ultimos cuatro anos, con variaciones en los costos
persistentemente superiores a las de los ingresos. Ahora, la reciente
mejora en los margenes y el buen comportamiento del sector maderero
(que abarata los costos de materia prima) augura una mejor dindmica
productiva en el sector.

Comercio exterior

Las exportaciones para el sector de g, nortaciones colombianas - Sector

papel, carton y sus productos cerraron |de papel, carton y sus productos
el tercer trimestre de 2006 con una |(variacion % del acumulado en doce meses)

variacion de 22.6% anual. Esta cifra le 40
permitié al sector superar por primera
vez en los Ultimos dos afios la tasa de | 3
crecimiento de las exportaciones indus-
triales, consolidando asi una tendencia
creciente que se perfilaba con fuerza
desde el primer semestre de 2006.
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implica un crecimiento de la demanda
externa que se evidencia en el aumento
de la produccion y el empleo.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

En cuanto a las importaciones, se puede observar un ligero repunte
que llevéd la variacion porcentual del indice a niveles de 9.5% anual. No
obstante, las importaciones del sector siguen permaneciendo por debajo
del crecimiento de las importaciones de la industria, que en su conjunto
se situaron en 20.6%. Empero, entre mayo y septiembre de 2006 volvid
a aumentar el ritmo de crecimiento de las importaciones contribuyendo
al cierre de la brecha entre las compras externas del sector y las del total
de la industria.

En conclusidn, las exportaciones del sector siguen consolidandose con
una saludable tendencia positiva, lo cual supera el comportamiento de las
importaciones e implica mejoras en la balanza comercial.

Perspectivas

El buen desempefio relativo de la produccion y las ventas del sector
de papel, cartdn y sus productos augura buenas perspectivas para 2007.
Este optimismo se ve reforzado por la importante mejora en el margen
comercial que se dio a lo largo de 2006 por cuenta de la reduccién en
los costos.

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Otro estimulo para el sector lo constituye la demanda externa, que ha
consolidado sus exportaciones por encima del nivel de la industria en su
conjunto. Preocupa sin embargo que la actual coyuntura politica de la CAN
pueda debilitar el buen ritmo exportador de este sector, que envia buena
parte de sus exportaciones a los paises vecinos. En cuanto al consumo
interno se refiere, las buenas perspectivas de crecimiento de la economia
nacional y del consumo de los hogares auguran un buen dinamismo de la
demanda interna, lo cual fortaleceria aun mas los pedidos del sector.

En conclusion, si las condiciones internas de demanda no se deterioran
y continla la caida en los costos asociados a la materia prima, 2007 puede
ser un excelente afio para apalancar nuevas inversiones en el sector.

Analisis de riesgo financiero

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

Con los ajustes y la nueva informacién suministrada en materia indus-
trial el valor del indicador de cobertura llegaria a ser de 1.1. Es decir que
con la utilidad operacional que se estimd para el sector éste lograra cubrir
algo mas de la totalidad del costo de su deuda. El anterior resultado es
similar a los presentados desde el afio 2001. Con lo cual el sector sigue
consolidando una etapa en la que su riesgo financiero desde esta dptica es
reducido, ubicando su cobertura por encima del promedio desde 1995.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de papel ha continuado con el buen comportamiento que
viene registrando desde el afio 2004. Como consecuencia de lo anterior
el indicador se ubicoé por encima de su promedio histdérico, incluso se
observa una aceleracion en el desempefo general a partir de abril de
2006. Para el mes de septiembre de 2006 el indicador registrd un valor de
5.1, muy por encima de lo presentado un afo atras (1.8), lo cual indica
una sustancial mejora en la calificacion general del sector. Este repunte
durante el segundo vy tercer trimestre del afio 2006 estad estrechamente
relacionado con el excepcional desempefio de la produccién y las ven-

Cobertura de intereses - Sector
de papel, carton y sus productos
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Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.
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tas, las cuales registraron el mayor crecimiento anual de los Ultimos dos
afios. Igualmente, el buen desempefio de las otras variables reales que
se ubicaron por encima de su promedio histdrico permitié el gran salto
en el comportamiento general del sector.

Opinion de los empresarios

Los buenos resultados del sector de
papel, cartdn y sus productos se refle-
jan en las percepciones expresadas por | (balance de respuestas, promedio movil
los empresarios a través de la Encuesta |2 ™) 69
de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
El balance para la pregunta acercadela | 60
situacion actual arrojé como resultado | o
75 para septiembre de 2006, dato que
se compara de manera favorable frente 40
a un 43 reportado en el mismo mes un 30
afno atras. Mas aun, el promedio de los
balances en lo corrido del afio al corte 2
de septiembre ascendié a 58, mientras
que en el mismo periodo de 2005 to-

Situacion economica actual - Sector
de papel, carton y sus productos
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talizaba 40. Asi las cosas, resulta claro
que los empresarios de papel, cartény
sus productos perciben una mejora en
la situacién econdmica de su sector.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Este optimismo de los empresarios también se hace evidente en su
percepcion respecto al comportamiento de la demanda. Las existencias,
en particular, registraron un balance de respuestas de cero en septiem-
bre de 2006, dato que luce superior al -29 registrado en septiembre de
2005. Al analizar el promedio afio corrido resulta claro que las existencias
disminuyeron, pasando los balances de respuestas de niveles de 2 en el
periodo enero-septiembre de 2005 a -3 en el mismo periodo de 2006.
En linea con lo anterior, el promedio de los pedidos pasé de -9 a 38 entre
los mismos periodos, lo cual confirma el fortalecimiento de la demanda
interna.

Otro sintoma de la confianza de los empresarios del sector se hace
evidente en su respuesta a la percepcion de la situacién econdmica de los
proximos seis meses, con balances de respuesta que promediaban 45 al
corte de septiembre de 2006 cuando un afio atras se situaban en 19.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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Quimicos BAsicos

e La produccidn y las ventas del sector mostraron una dindmica de crecimiento positiva. El desempefio de tales variables
fue superior al observado en 2005, contribuyendo al mejor desempefio industrial durante 2006.

e El empleo mostré un comportamiento menos dinamico que las ventas y la produccion; a pesar de ello, sus tasas de
crecimiento superaron las del agregado industrial.

* Los costos en que incurren las empresas del sector presentaron un importante proceso reciente de aceleracion. Dado
el crecimiento de los ingresos, cercano al 3%, los margenes de rentabilidad pueden verse afectados de forma negativa.

¢ En el frente externo se dio un cambio de tendencia: tanto las exportaciones como las importaciones se aceleraron
durante el tercer trimestre de 2006.

Coyuntura - Sector de quimicos basicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato septiembre
Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 156.5 9.2 5.0 4.4
Ventas 156.5 11,5 26 34
Empleo 1103 55 4.0 24
Precios y costos 1/
Precios al productor 162.1 3.0 2.5 3.0
Remuneracion real 172.3 10.6 1.1 1.3
Comercio exterior 2/
Importaciones 3.213.9 11.8 19.3 254
Exportaciones 1.037.2 113 1222 17.0
Exportaciones a Vienezuela 119.0 14.7 -5.1 49
Exportaciones a Estados Unidos 111.2 205 753 69.6
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 46 46 34 2
Nivel de existencias Al -1 7 15
Volumen actual de pedidos -4 -4 =22 -29
Situacion economica proximos seis meses 34 34 14 20

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

Desde mayo del afio 2006, la produccion del sector de quimicos basicos
ha mostrado un comportamiento positivo. Por ejemplo, en junio y agos-
to los crecimientos anuales fueron especialmente altos, ubicandose por
encima del 20%. A pesar de una desaceleracion en septiembre, cuando
se registro una expansion de 14.7% anual, la produccion present6 creci-
mientos superiores a los experimentados en 2005. El proceso de expansion
de dicha variable puede percibirse en la dindmica del crecimiento en lo
corrido del afio 2006, la cual pasoé de -0.4% en mayo hasta alcanzar un
incremento de 8.5% al cierre del tercer trimestre de ese mismo afio. A
pesar de |a trayectoria expansiva de la produccidn del sector, ésta no logro
igualar el desemperio de la industria (sin trilla de café), cuya variacion
afo corrido a septiembre llegd a 9.5%.

El mejor comportamiento de la produccién en lo corrido de 2006 (a
septiembre) respecto a lo que se presentaba en 2005 se sustentd en la
dindmica favorable de las ventas. Las variaciones anuales del segundo y
tercer trimestre fueron las mas altas desde 2004. Inclusive en algunos
meses se expandieron a ritmos excepcionales: 19.4% anual en mayo y
24% anual en agosto. La recuperacion de las ventas de este sector en el
afo 2006 fue tal que logré un cambio de tendencia en la variacién afio
corrido, al pasar de 2.6% al cierre de 2005 a casi 13.5% al finalizar el
tercer trimestre de 2006. Aun cuando a marzo se presentd una desacele-
racion, los crecimientos anuales fueron superiores a 12% para el periodo
mayo-septiembre de 2006. El incremento de las ventas del sector si al-
canzo a superar el del agregado industrial en el acumulado de los Gltimos
doce meses a septiembre de 2006 (11.5% vs. 8.2%), mostrando el buen
momento experimentado por el sector.

A diferencia del comportamiento de la produccion y las ventas, el em-
pleo no ha mostrado expansiones tan pronunciadas hasta el ultimo corte
de informacion (septiembre de 2006). Si ha mostrado una recuperacion
respecto a las cifras registradas al finalizar el tercer trimestre de 2005,
cuando el empleo en lo corrido del afio crecia 1.8%. Doce meses después
de esta ultima fecha se acelero de tal forma que llegd a doblar su tasa de
crecimiento. Los resultados en materia de empleo pueden ser alentadores
si se les compara con los registros de la industria manufacturera, cuya
absorcion de empleo crecié 2.1% en lo corrido de 2006.

Precios y costos

Desde abril de 2006 las tasas de crecimiento de los costos laborales
se ubican por encima de la variacion de los ingresos, contrario a lo que
ocurrio en el periodo comprendido entre julio de 2005 y marzo de 2006.
Cabe recordar que al interior del sector se presentd un importante ajuste
en la remuneracion real al trabajo durante el primer semestre de 2005,
en el cual el crecimiento se desacelerd hasta llegar a ser practicamente
nulo.
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Los modelos utilizados por Anif para delinear la dindmica de los costos
e ingresos del sector indican que desde julio de 2006 la aceleracion de
los pagos realizados a la némina ha sido vertiginosa. Asi, la variacion en
doce meses de la remuneracidn real se ubicd en 10.6%, mientras que el
indice de precios al productor (IPP) del sector (variable que aproxima los
ingresos) crecid al 3% a septiembre de 2006.

El diferencial entre los crecimientos del IPP y los costos laborales fue
estable entre los meses de mayo y julio de 2006. Con la marcada tendencia
alcista de los costos laborales en periodos mas recientes, probablemente se
presentaran en los proximos meses brechas similares a las experimentadas
durante 2004. La anterior situacidn es un factor clave para establecer la
dindmica de los margenes de rentabilidad en el aflo 2006 y la tendencia
en materia financiera para el primer trimestre del afio 2007.

Comercio exterior

El crecimiento de las exportaciones del sector siguid siendo inferior
a las variaciones presentadas en las ventas externas realizadas por la
totalidad de la industria, manteniendo la tendencia observada durante
el afio y medio anterior al Ultimo mes analizado (septiembre de 2006).
Finalmente, la dindmica registrada desde julio de 2005 se ha reversado, y
las exportaciones han empezado a repuntar. Al Gltimo corte de informacion
el crecimiento promedio en doce meses de las exportaciones del sector
de quimicos basicos fue de 11.3%, superando el minimo que se habia
registrado en julio de 2006, y sélo comparable con lo ocurrido a mediados
del afio 2003. En consecuencia, el valor exportado en el acumulado en
un afo a septiembre de 2006 fue de US$1.037 millones, logrando soélo
en septiembre un monto de US$104.9 millones.

Las exportaciones hacia Venezuela y Estados Unidos ascendieron a
US$230 millones, es decir el 22% de las exportaciones totales realizadas
por el sector con corte a septiembre de 2006. Especificamente hacia Es-
tados Unidos se vendieron US$111.2 millones, mientras que un afio atras
se exportaron US$92.3 millones. El ritmo de crecimiento descendié por
un efecto estadistico: al finalizar el tercer trimestre de 2005 las expor-
taciones crecieron 69.6%. Por el contrario, en el caso de Venezuela las
exportaciones aumentaron 14.7% frente a la reduccion cercana al 10%
observada un afio atras.

La tasa de crecimiento de las importaciones (del acumulado en doce
meses) siguio siendo inferior a la dindmica industrial. A diferencia de lo
presentado en la primera version de Riesgo Industrial 2006, la brecha
en los crecimientos de las importaciones del sector y las industriales se
redujo y llegd a 8.8%. Tal disminucidn se explica en buena medida por la
aceleracion en las compras externas del sector, la cual ha sido caracteris-
tica de la economia colombiana en los afos mas recientes. Puntualmente,
el valor acumulado de las importaciones en un afio al concluir el tercer
trimestre de 2006 fue de US$3.213 millones.

Exportaciones colombianas - Sector
de quimicos basicos
(variacion % del acumulado en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Perspectivas

En meses recientes el sector de quimicos basicos ha mostrado un
buen desempefio en materia de produccion y ventas, junto con una leve
recuperacion en la tasa de crecimiento del empleo. Anif estima que el
sector cerrd el afo 2006 con un incremento promedio de la produccion
de 7.2% real. Al culminar el primer trimestre de 2007 se espera que la
situacion sea aun mejor, con un crecimiento de 10.6% real (promedio
en doce meses). De consolidarse las anteriores proyecciones se estaria
dando una aceleracién respecto a lo acontecido al cierre de 2005 vy el
primer trimestre de 2006. Sin embargo, y a pesar del buen momento de
la economia en general, no se espera que en los proximos seis meses se
alcancen cifras de crecimiento promedio en la producciéon de 12% como
las experimentadas en el afio 2004.

Para la dindmica de las ventas se estiman crecimientos promedio
superiores al 10% hasta el primer trimestre de 2007. Concretamente,
Anif espera que al cierre de 2006 las ventas hayan crecido (en promedio)
alrededor de 13.6% real, y a marzo de 2007 se incrementen hasta llegar
a un 15%. Como puede apreciarse, el efecto de la demanda tendra un
mayor impacto sobre las ventas en el corto y mediano plazo. En un ho-
rizonte temporal mas amplio y dado que ya se superd la etapa electoral
vivida en América Latina en 2006, la dindmica exportadora dependera
en buena medida del rumbo que tome la Comunidad Andina de Naciones
(CAN), toda vez que mercados como el venezolano y el ecuatoriano son
importantes para este sector.

Acoplasticos (gremio que agrupa la industria quimica) identificd los
siguientes puntos en materia de comercio exterior para el sector petro-
quimico con relacion a la politica venezolana, dado que ella es decisiva en
el rumbo de la industria quimica nacional: 1) generaciéon de mayor valor
agregado de las exportaciones de productos quimicos y petroquimicos a
partir del gas natural; 2) lograr reducciones significativas de los costos de
produccion; 3) mayor beneficio econdmico en cada eslabdn de las cadenas
asociadas a la industria quimica, y asi asegurar el mayor valor para Ve-
nezuela. Conociendo esos elementos el sector puede formular estrategias
de desarrollo para la industria nacional en el frente externo.

En la busqueda por mejorar el posicionamiento de la industria de los
quimicos basicos tanto a escala local como externa, se sigue trabajando de
forma gremial para aumentar la productividad y competitividad del sector.
Las medidas desarrolladas y las que se pretende seguir en el futuro estan
encaminadas a mejorar la disponibilidad de informacidn relacionada con
legislacion, aranceles, normas técnicas, y la logistica relacionada con el
crecimiento de la industria quimica. Este Ultimo tema es uno de los mas
cruciales: su importancia radica en que alli se relacionan los temas de
transporte, caracteristicas de los productos y los canales de distribucidn,
relevantes a la hora de conquistar y consolidar los mercados.

Por ultimo, el sector esta trabajando para poder constituir una vision
sobre el aprovechamiento de nuevos tratados comerciales, toda vez que es
una oportunidad sobre la cual las empresas relacionadas con la produccion

Quimicos BAsicos
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de quimicos han formulado propuestas al Ministerio de Comercio. Asi, el
sector trata de buscar mecanismos para seguir manteniendo y mejoran-
do su dindmica en los distintos frentes cruciales para su desarrollo. De
especial importancia para el sector son las negociaciones comerciales con
el Tridngulo Norte (El Salvador, Guatemala y Honduras).

Analisis de riesgo financiero

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

Con la nueva informacién suministrada y las mas recientes proyeccio-
nes, Anif estima que la cobertura del sector al cierre de 2006 e inicios de
2007 estara cercana a 2.4. De darse una cobertura por encima de 2 se
estaria registrando el mayor indicador desde 1995. Los calculos realizados
sefalan que los ingresos operacionales crecerian 520 puntos basicos por
encima de los gastos operacionales. El buen comportamiento del sector
durante el afo 2006 le permitiria a este tipo de industria cubrir con gran
amplitud sus obligaciones financieras.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

La salud del sector de quimicos basicos present6é una notable mejora
a partir del tercer trimestre de 2006, rompiendo la estabilidad observada
desde junio de 2004, fecha en la que el indicador de estado promediod un
valor de 1.8, por encima del promedio histérico. En septiembre de 2006
el indicador se situd en 4.4, frente al 2.8 de seis meses atras y al 1.8 de
septiembre de 2005. Esta notable mejoria en la calificacion general del
sector es producto de los buenos resultados en los frentes de empleo,
produccidn, ventas y exportaciones.

Cobertura de intereses - Sector
de quimicos basicos
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e Tanto el crecimiento de la produccion como el de las ventas al corte de septiembre de 2006 se expandieron a ritmos
superiores a los presentados para esa misma fecha en 2005. Se espera que este dinamismo continte en los proximos seis
meses.

o El empleo registré una dinamica bastante marcada de crecimiento, lo que indica que el buen comportamiento en
materia de ventas y produccion ha permitido y permitira incorporar a personal relacionado con la actividad de este sector.

e En el corto y mediano plazo se daran condiciones positivas en materia de los precios finales del sector y en costos
laborales para mejorar los margenes de ganancia.

¢ Las exportaciones totales del sector mejoraron hasta septiembre de 2006 y, aunque se mantuvieron estables en los
meses comprendidos entre marzo y agosto de 2006, seguramente se habrian acelerado para el Gltimo trimestre de ese afio,
segun las encuestas realizadas a los empresarios del sector.

e Las perspectivas analizadas para los proximos seis meses son positivas. Los empresarios han desarrollado diversas
actividades para explotar las oportunidades del comercio exterior y aprovechar las ventajas comparativas y competitivas
potenciales.

Coyuntura - Sector de otros quimicos

. e .

Variacion % anual del promedio en doce meses

A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 102.5 43 1.6 14
Ventas 106.6 4.2 0.5 24
Empleo 100.9 73 35 2.7
Precios y costos 1/
Precios al productor 151.6 36 2.8 2.7
Remuneracion real 120.2 1.9 52 5.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 1.434.7 18.9 10.0 13.9
Exportaciones 659.1 20.6 19.8 184
Exportaciones a Venezuela 196.6 336 22.9 12.3
Exportaciones a Estados Unidos 121 54 148 9.6
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 46 46 34 21
Nivel de existencias =l Al 7 15
Volumen actual de pedidos -4 -4 ) -29
Situacion economica proximos seis meses 34 34 14 20

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Con la finalizacién del tercer trimestre de 2006 la produccion del sector
se recupero6 de forma importante si se le compara con lo ocurrido un afio
atras. A septiembre de 2005 la actividad productiva estaba practicamente
estancada: en ese mes se presentd una contraccion en la produccion de
3.5% anual y el incremento promedio doce meses a esa fecha fue algo
mas de 1%. En cambio, a septiembre de 2006 la actividad productiva
fue de lejos mas dinamica en sus crecimientos: en lo corrido del afio la
variacion fue de 7.8%, el incremento en promedio en un afno de 4.3%,
y considerando sélo el Ultimo mes del tercer trimestre se alcanzd una
expansion de 18.1% anual. Los anteriores datos adquieren mayor consis-
tencia si se analiza la tendencia experimentada desde mayo, cuando los
crecimientos se fueron acelerando paulatinamente, situacién que no se
experimentaba en por lo menos un par de afos. Es claro que en materia
de produccidn el sector ha venido atravesando por un periodo expansivo,
después de superar situaciones no tan favorables en buena parte del afio
2005. Si bien esta dindmica ha sido importante, no ha llegado al punto
de poder ubicar las tasas de crecimiento de la produccion del sector por
encima de las del agregado industrial.

El crecimiento de las ventas mostrd un comportamiento irregular entre
enero y septiembre de 2006. A pesar de ello, el balance en términos ge-
nerales es mejor que el reportado en 2005. La volatilidad en la variacion
de las ventas fue tal que se presentaron contracciones de 5.6% anual
en abril y 1.1% anual en junio, mientras que se registraron expansiones
anuales de 11.1% y 14.1% en marzo y septiembre, respectivamente.
Estos crecimientos y los presentados desde abril sobrecompensaron las
reducciones presentadas en las ventas durante el primer semestre del afio
pasado. Asi, el sector alcanzd una variacion de 4.2% del promedio en doce
meses a septiembre de 2006, superior en 180 puntos basicos al mismo
corte en 2005. Por Ultimo, debe subrayarse que el comportamiento de la
demanda por productos de este sector no fue suficiente para alcanzar el
crecimiento de las ventas de la industria manufacturera nacional, a pesar
de lograr una dinamica positiva.

El empleo registré una clara senda de expansion durante los nueve
primeros meses de 2006. Este comportamiento ratificd las apreciaciones
que en dicha materia Anif venia percibiendo en la primera version del
estudio de Riesgo Industrial de 2006. Todas las variaciones analizadas
para el mes de septiembre fueron ampliamente superiores a aquellas co-
rrespondientes al mismo mes de 2005. El cambio mas importante se dio
en el crecimiento anual al cierre del tercer trimestre con una aceleracion
de mas de 700 puntos basicos. Se puede concluir que este sector produjo
un balance bastante positivo en materia de empleo, superando de forma
importante la dinamica industrial.

Precios y costos

Los ingresos generados por el sector crecieron 4% anual al corte de
septiembre de 2006, manteniendo el comportamiento presentado desde
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la finalizacion del tercer trimestre del afio 2005, es decir, con variaciones
anuales por encima de 3.2%. Lo anterior siguid afianzando la estabilidad en
el crecimiento de los ingresos. El incremento anual en los costos laborales,
por su parte, mantuvo una alta volatilidad respecto a las variaciones del
indice de precios de los productos finales del sector. Los costos se carac-
terizaron por marcadas desaceleraciones, las cuales permitieron reducir
la remuneracion real de los trabajadores a ritmos de 11.7% y 6.7% anual
para los meses de agosto y septiembre.

Analizando las tendencias del crecimiento promedio en doce meses,
tanto de los ingresos como de los costos laborales, puede apreciarse que
desde el segundo semestre del afio 2006 el incremento de los ingresos
fue superior al crecimiento anual de los costos. Estos ultimos fueron
objeto de un ajuste importante caracterizado por una clara tendencia
de desaceleracion en muy poco tiempo. Por ejemplo, en marzo de 2006
crecian a un ritmo de 6.3% anual, tres meses después al 5.1% anual,
para llegar finalmente en septiembre a un incremento anual de 1.9%. El
diferencial de crecimientos es el mas alto desde el afno 2002, con lo cual
los resultados en los margenes de ganancia en el corto y mediano plazo
seran favorables para los empresarios del sector.

Comercio exterior

El valor acumulado en doce meses

i Exportaciones colombianas : Sector Importaciones colombianas * Sector
a septiembre de 2006 de las ventas |de otros quimicos de otros quimicos
externas realizadas por el sector (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
industrial de otros quimicos fue de | 0 3
US$659.1 millones. Asi, el crecimiento | 40 Industria 30 )
anual de ese acumulado llegd a 20.6%, | ¥ 2 Industria
superior en 220 puntos bésicos al que ig fgf 2 20.6
se presentd un afio atras a esa fecha. ' 18.9
En tiempos recientes el crecimiento de -13 P
las exportaciones del sector ha sido | . Otros 10
importante, logrando ubicarse en una quimicos 5 Otros quimicos

-30
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de las exportaciones industriales, el
sector logrd superarlas y mantenerse
en esa situacion, tal como se presagia-
ba en los analisis anteriores de Anif.

Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.

Las ventas que se realizaron a Venezuela fueron de US$196.6 mi-
llones (acumuladas en doce meses a septiembre del afio pasado), con
una variacion significativa: 33.6%, superior de forma considerable a las
variaciones que se presentaron tanto a septiembre como al cierre de
2005. Debe recordarse que Venezuela es un mercado importante para
este sector, representando cerca del 30% del total de exportaciones que
realiza esta industria, y su dindmica es determinante en el desempenio de
la actividad productiva de las empresas que se dedican a la generacion
de otros quimicos.
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Por su lado, desde mayo de 2006 el crecimiento de las importaciones
cambid de una fase de estabilidad relativa a una de aceleracion soste-
nida. Al cierre del primer trimestre la variacion del acumulado en doce
meses era de 12.6% y a septiembre se ubico en 18.9%. El valor conjunto
en un afio a marzo de 2006 fue de US$1.279.3 millones y al concluir el
mes de septiembre de US$1.434.7 millones. Durante el periodo enero-
septiembre de 2006 el valor promedio mensual de las importaciones fue
de US$125.7 millones y en ese mismo lapso de tiempo un afo atras de
US$101.1 millones. Como resultado del considerable ritmo de expansion
de las compras externas de otros productos quimicos se podria esperar
que, de mantenerse dicha tendencia en el corto plazo, el sector iguale la
dindmica industrial e inclusive la supere.

Perspectivas

El panorama para el sector parece que seguira siendo positivo, inclusive
superando el favorable desempefio que tuvo en buena parte de 2006. En
efecto, las proyecciones de ventas y produccion realizadas por Anif asi lo
sefalan. Tales modelos indican que la produccion habria cerrado el afio
2006 con un crecimiento de 6.8% (promedio) y para la conclusién del
primer trimestre de 2007 estaria expandiéndose en promedio al 6.6%. En
cuanto a las ventas, se espera un comportamiento similar al incremento
de la produccion. Especificamente, se considera que las ventas alcanza-
ron un incremento de 6.9% promedio al concluir el afio 2006 y que hacia
marzo llegarian a aumentar (también en promedio) 5.8%.

El gremio del cual hace parte el sector de otros quimicos (Acoplasti-
cos) ha desarrollado actividades recientes para fomentar la sostenibilidad
de la actividad productiva de esta industria. Entre ellas se cuentan los
convenios con la Corporacién Andina de Fomento (CAF), dirigidos a los
temas de logistica y de cooperacidn técnica. Adicionalmente, el gremio
ha fortalecido y generado dindamicas positivas para el sector en materia
de alianzas estratégicas en distintos frentes: el energético, de telecomu-
nicaciones y otros relacionados con servicios que requieren las firmas de
esta industria.

Finalmente, se han desarrollado eventos que son importantes en el
apoyo al sector y para su situacion futura: ferias empresariales (Colombia-
plast-Expoempaque) durante octubre de 2006, seminarios de logistica y
reuniones para desarrollar temas relacionados con el comercio exterior.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es-
tablece una relacion entre la utilidad operacional y el pago de intereses,
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el
costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor
o igual a 1, el desempefio del sector le permite cubrir la totalidad del



pago de intereses. Mientras mayor sea esta relacion, mayor capacidad
de pago y mayor estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja
el sector.

Con base en las estimaciones realizadas por Anif de precios, costos
laborales y de materia prima, produccion y ventas se obtuvo un valor
de la cobertura de 2.4 al finalizar el afio 2006 e iniciar el afio 2007. El
anterior resultado se explica en buena medida por el crecimiento de los
ingresos operacionales, los cuales se espera tengan un incremento de
10%. La nueva estimacién de la cobertura no difiere radicalmente de la
presentada en la primera versidon de Riesgo Industrial de 2006, por lo
que se puede afirmar que se seguira manteniendo la favorabilidad para
el sector en materia de cobertura de intereses.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de otros quimicos continta con la estabilidad observada desde
el ano 2004. En este periodo el promedio del indicador estuvo sobre 1.1.
Asi, el resultado de 1.3 en el mes de septiembre de 2006 no significa
grandes variaciones sobre lo que se venia observando, aunque es impor-
tante destacar que se ha mantenido por encima del promedio histdrico.
No obstante, entre septiembre de 2006 y septiembre del afio 2005 se
observa una mejoria de 0.5 en la calificacion del sector, lo cual se explica
principalmente por el crecimiento en el empleo y en las exportaciones.

Opinion de los empresarios - Sectores
de quimicos basicos y otros quimicos

Con base en la Encuesta de Opinion Empresarial realizada por Fedesa-
rrollo, se puede afirmar que la percepcion sobre la situacion econdmica de
los industriales ha venido mejorando. La tendencia positiva que se resefid
en la primera version de Riesgo Industrial de 2006 se ha mantenido.
Inclusive el valor del promedio mdvil a septiembre del afio pasado es el
mas alto en dos afnos (45), lo cual indica una alta favorabilidad respecto
a las condiciones econdmicas actuales para los sectores relacionados con
la produccién de quimicos en el pais.

Efectivamente, elementos relacionados con la demanda sustentan la
favorable apreciacion que han tenido los empresarios del sector sobre el
desempefio econdmico de su industria. Por ejemplo, la dindmica sobre el
comportamiento de las existencias indica que cada vez son mas los em-
presarios cuya evaluacion las califica como pequeias, situacion sistematica
desde mayo de 2005. Este analisis se complementa con la influencia que
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ejercen las solicitudes del mercado por los productos terminados, es decir,
los pedidos. El desemperio de esta Ultima variable se distinguié por mejorar
de forma considerable durante parte del segundo y en el tercer trimestre
de 2006. Lo anterior se traduce en que aumento el nimero de industriales
que calific6 como “altos” los volimenes actuales de pedidos.

Por Ultimo, y respecto a las expectativas sobre la situacion en los
proximos seis meses, la gran mayoria espera que sigan siendo como
las actuales. Especificamente, el 68% de los encuestados afirmé que la
situacion permanecerd igual, y el 30% que serd aun mas favorable. En
resumen, distintos elementos apoyan la idea de que la primera parte de
2007 sera positiva para el desempeio del sector.

Nivel de existencias y volumen actual
de pedidos - Sectores de quimicos
basicos dy otros quimicos
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TEXTILES

e Aun cuando el sector textil presenté desaceleraciones durante los afios 2004 y 2005, desde del segundo semestre de
2006 su dindmica cambio, evidenciando claros sintomas de mejoria.

o El subsector de hiladura, tejedura y acabados ha presentado resultados muy alentadores, permitiendo un mejor
desempefio de la totalidad de sector.

e Los articulos de tejido de punto y ganchillo lideran el crecimiento en ventas, con tasas (promedio en doce meses) de
casi 11%.

e A partir del mes de enero del afio pasado el empleo en las actividades textileras comenzd a mostrar sefiales de alen-
tamiento.

e La relacion precios-costos para el sector textil no ha sido muy favorable. Por lo general los costos han crecido mas
que los ingresos.

o El crecimiento de las exportaciones textileras estd alcanzando las tasas de crecimiento de las exportaciones de la
totalidad de la industria.

e De cara al TLC con Estados Unidos, y teniendo en cuenta que el sector se encuentra cada vez en mejores condicio-
nes, desde mediados del afio pasado se estdn comenzando a ver importantes inversiones por parte de los productores del
sector.

Coyuntura - Sector de textiles

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/
Hiladura, tejedura y acabado

Produccion 9.3 2.8 9.2 -10.0
Ventas 9.9 12 6.6 -6.4
Empleo 91.7 11 7.4 -7.4
Otros
Produccion 126.1 5.9 33 7.9
Ventas 128.1 4.8 1.5 7.7
Empleo 108.9 9.0 4.8 4.2
Tejidos y articulos de punto y ganchillo
Produccion 1134 37 3.0 59
Ventas 114.7 10.8 1.8 4.1
Empleo 84.0 2.2 36 2.8
Precios y costos 1/
Precios al productor 119.2 0.7 -0.8 0.3
Remuneracion real 1256 1.0 7.9 9.8
Costo materia prima 128.2 33 9.3 -11.7
Costos totales 127.6 2.7 5.4 -7.0
Comercio exterior 2/
Importaciones 904.6 16.5 4.4 38
Exportaciones 745.7 10.7 5.0 12.8
Exportaciones a Venezuela 233.2 16.8 233 53.9
Exportaciones a Estados Unidos 167.9 7.4 -16.9 -18.3
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 64 64 26 2
Nivel de existencias 9 9 2 13
Volumen actual de pedidos 22 22 -39 -15
Situacion economica proximos seis meses 58 58 27 33

1/ Indices 2001=100.

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

3/Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. El dato corresponde a la calificacion del sector de productos textiles.
Fuentes: Dane, Banco de la Replblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

Aun cuando este sector presentd desaceleraciones durante los afnos
2004 y 2005, a partir del segundo semestre de 2006 su dindmica cambid,
evidenciando claros sintomas de mejoria. A septiembre, la produccion
del sector textil presentd un incremento cercano a 6% con respecto a su
indicador un afio atras. Al observar el comportamiento en lo corrido del
afio, se hace evidente que la dindmica fue bastante positiva durante 2006,
al registrar un incremento de 6.5%. Por su parte, el crecimiento promedio
en doce meses es bastante inferior, evidenciando el efecto negativo que
tuvo el desempefio del afio 2005 sobre el sector.

En comparacion con los resultados obtenidos un afo atras, la pro-
duccidon en el subsector de hiladura, tejedura y acabados (causante de
la desaceleracion de sector textil) ha presentado resultados muy alen-
tadores, permitiendo un mejor desempefio de la totalidad de sector. La
mejoria en crecimiento de la produccidn para el subsector en mencion
fue del orden de 12.7% (en 2005 el crecimiento promedio en doce me-
ses fue de -10%). Por su parte, el componente de tejidos y articulos de
punto y ganchillo gané mayor dinamismo dentro del grupo, al crecer
a una tasa de 6% en los ultimos doce meses. Entre tanto, los demas
productos textiles perdieron un punto porcentual frente a su tasa de
crecimiento en 2005.

Después de la caida presenciada entre los meses de marzo de 2005
y junio de 2006, las ventas lograron reiniciar un camino de recuperacion
en julio de 2006. A septiembre de ese mismo afo, el indice se encontraba
en su maximo histdrico desde enero de 2001. El crecimiento afio a afio
de las ventas a septiembre fue de 9.5%, y de 4.5% para el promedio de
los ultimos doce meses.

El patron de las ventas al interior del sector es muy similar al pre-
sentado en los indices de produccion. Los articulos de tejido de punto y
ganchillo lideran el crecimiento en ventas, con tasas (promedio en doce
meses) de casi 11%. Le sigue el conjunto conformado por “otros productos
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textiles” con un incremento de 5%, en tanto que el subsector hiladura,
tejedura y acabados es el mas rezagado de todo el sector, con timidos
incrementos en sus ventas (1.2% promedio en doce meses).

El incremento en produccidn del sector textil impulsd también el empleo
al interior del mismo, después de afios de decrecimiento continuo. Fue tan
sblo a partir de mayo que el empleo en las actividades textiles comenzé
a reactivarse verdaderamente. En septiembre el crecimiento promedio en
doce meses fue de 2%, en tanto que un afo atras el empleo del sector
textil se contrajo en un 3%. La variacidn afio corrido indica que a partir
del mes de enero del afio pasado fue cuando el empleo en las actividades
textileras comenzo6 a mostrar sefiales de alentamiento.

Precios y costos

La relacidn precios-costos para el sector textil no ha sido muy favorable.
Por lo general el crecimiento en costos ha sido superior al de los ingresos,
con lo cual el margen de ganancias del sector ha sido negativo o nulo.

El afio 2005 fue uno de reduccidn en los costos, mientras que el afo
2006 registro incrementos mensuales promedio de 3%. Al analizar los
componentes de los costos totales (remuneracién y materias primas),
se puede notar cdmo el rubro de materias primas registrd los mayores
incrementos durante el afio (casi 5% en promedio), mientras que los
costos generados en la remuneracién a la mano de obra aumentaron un
leve 0.1%. La elevacion en el costo de materias primas esta relacionada
con un incremento en el indice de precios de la fibra de algoddn y de los
filamentos hilados continuos.

Los ingresos mostraron un crecimiento mensual promedio de un redu-
cido 1%, 2 puntos porcentuales por debajo del crecimiento de los gastos.
Hay que destacar sin embargo que el crecimiento promedio anual en los
ingresos durante 2006 fue superior al registrado en 2005, acorde con una
leve mejoria en la produccion y ventas del sector.

Comercio exterior

A pesar de que las exportaciones tomaron un giro positivo a partir de
enero de 2006, no lograron alcanzar los niveles de crecimiento de finales
de 2004. Se observa, por otro lado, que el crecimiento de las exportaciones
textileras esta alcanzando las tasas de crecimiento de las exportaciones
de la totalidad de la industria.

Adicionalmente se debe resaltar la dindmica con los principales socios
comerciales de Colombia: Venezuela y Estados Unidos. En el primer caso,
las exportaciones han venido reduciéndose marcadamente, pues entre
septiembre de 2005 y septiembre de 2006 la variacion del promedio en
doce meses de las exportaciones paso de 54% a 17%. En el caso estado-
unidense, la dinamica ha sido totalmente opuesta: mientras que en 2005
se registraban crecimientos promedio negativos (del orden de -18%), a
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septiembre de 2006 las exportaciones con Estados Unidos crecieron 7%
promedio anual.

En el periodo transcurrido entre septiembre de 2004 y septiembre
de 2006 el comportamiento de las importaciones fue bastante curioso:
mientras que en los primeros doce meses éstas decrecieron marcadamente
al desacelerarse de 22% a 4%, a partir de septiembre 2005 comenzaron
a tomar un nuevo impulso, pues crecieron a una tasa promedio en doce
meses de 17% a septiembre de 2006. Esto indicaria que se esta haciendo
mas fuerte la competencia al interior del sector.

Perspectivas

Las expectativas futuras para este sector se avizoran positivamente.
Para comenzar, se tiene que la tendencia en el dinamismo del sector es
positiva, no sélo en produccién y ventas, sino por el optimismo de los
productores del sector. Unido a lo anterior, consideran que este momento
positivo se mantendra durante el préoximo afo.

De cara al TLC con Estados Unidos, y teniendo en cuenta que el sector
se encuentra cada vez en mejores condiciones, desde mediados del afio
pasado se estan comenzando a ver importantes inversiones por parte de
los productores del sector. Dichas inversiones se han enfocado a adquirir
tecnologia de punta en la produccion de hilos, mejorar las condiciones am-
bientales de produccidn y hacer mas eficientes los procesos de produccion.
Estos cambios ayudan a mejorar su competitividad, preparandolos para
enfrentar la entrada de productos norteamericanos al mercado colombiano.
Cidetexco (Centro Investigacion y Desarrollo Tecnoldgico Textil-Confeccidn
de Colombia) ha realizado una importante labor al apoyar a la industria
textilera en este frente.

Adicionalmente los industriales textileros han realizado importantes
esfuerzos por mejorar sus tecnologias en el manejo de informacion y de
esta manera hacer mas eficientes sus procesos de gestion administrativos,
de produccion, de comunicacion, entre otros.

Analisis de riesgo financiero

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

La proyeccion de Anif para la cobertura financiera del sector textil
(bajo los supuestos hechos para ventas y precios) fue de 0.6 para el
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afio 2006. Esta cifra indica que las utilidades generadas por el conjunto
de empresas del sector no alcanzarian a cubrir la totalidad del monto
de la carga de intereses en 2006. Dada la situacion, el sector debe ser
cuidadoso al endeudarse, pues hasta ahora se recupera de un periodo
de desempeiio regular. El indicador anterior se sitla justo en el promedio
histdérico del mismo.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

Durante el segundo y tercer trimestre de 2006 el sector de textiles
evidencid una mejora en su desempefio. El indicador de estado se situd
muy por encima de lo registrado en el mismo periodo de 2005, y se
empieza a ver un proceso de recuperacion en la salud general del sector
puesto que el valor promedio del indicador en el tercer trimestre del afio se
ubico en 3.8, frente al 1.3 del tercer trimestre de 2005. Esta recuperacion
estd fuertemente influenciada por el buen comportamiento que tuvieron
la produccidn y las ventas en el Gltimo trimestre de 2006.

Opinion de los empresarios
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Fuente: calculos Anif.

Desde el punto de vista de los em-
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De acuerdo con los productores del sector, el volumen actual de pedidos
continda creciendo. El balance de respuestas para el Gltimo corte indica
que un 23% de ellos considera que es alto, en contraste con un 15% que
lo considera bajo. De esta manera el balance de respuestas ascendid en
un afio de -6 (dato a septiembre de 2005) a 23. En linea con los indices

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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de produccién y ventas del sector, esta medida de las condiciones de
demanda del mercado ha venido recuperandose desde mayo del afio pa-
sado al registrar valores positivos del balance promedio trimestral de las
respuestas después de dos afios de revelar indicadores negativos.

Como indicador de la rotacidn de inventarios de productos finales, las
respuestas respecto del tamafio del nivel de existencias de esta indole
muestra que la mayoria de los encuestados lo percibe adecuado. Dado lo
anterior, el 69% de los encuestados respondié que era normal el volumen
de sus productos terminados en inventario y el balance de las respues-
tas cerrd en 0. Un 15% de ellos lo consider6 alto, y una cifra idéntica lo
considerd bajo.
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VEHicULOS AUTOMOTORES

e El sector automotriz sigue siendo el de mejor comportamiento en la industria, mostrando los mejores ritmos en pro-
duccidn, ventas y empleo.

e El buen comportamiento del empleo esta repercutiendo en forma negativa sobre los costos de remuneracién, haciendo
que éstos crezcan a tasas superiores al 20% en el promedio en doce meses.

o Las ventas al exterior siguen mostrando una fuerte dindmica, atribuible a los flujos comerciales con Venezuela, los
cuales crecieron 10% en el mes de septiembre.

o Las importaciones del sector siguen registrando altas tasas de crecimiento, incrementando la oferta de vehiculos
importados en el pais.

* Anif espera que al cierre del primer trimestre de 2007, el promedio en doce meses de la produccién del sector auto-
motor crezca en mas de 27%.

Coyuntura + Sector de vehiculos automotores

Variacion % anual del promedio en doce meses

Dato septiembre
A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 167.0 13.4 16.1 29.8
Ventas 170.1 13.0 17.6 323
Empleo 1224 8.9 9.7 14.9
Precios y costos 1/
Precios al productor 169.9 -0.4 -3.3 -2.7
Remuneracion real 233.2 20.0 1.8 -1.8
Comercio exterior 2/
Importaciones 2.707.5 42.8 1.6 40.6
Exportaciones 687.5 7.3 54.9 106.1
Exportaciones a Venezuela 488.8 9.8 78.2 150.5
Exportaciones a Estados Unidos 13.5 56.4 12.7 S0
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica 100 100 100 100
Nivel de existencias -61 -61 -17 1
Volumen actual de pedidos 45 45 0 0
Situacion economica proximos seis meses 39 39 0 28

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio mdvil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de vehiculos automotores y remolques.
Fuentes: Dane, Banco de la Repblica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

La produccidon de vehiculos automotores retomé la fuerte dindmica
gue no tenia desde 2004, evidenciando la misma tendencia positiva en
produccidn, ventas y empleo. La tasa de crecimiento anual en septiembre
de 2006 fue de 44.1%, muy superior a la ya alta tasa de 16.2% del mismo
mes de 2005. Al parecer, la desaceleracion observada durante el primer
semestre del afio 2006 parece haber revertido su tendencia y retornado
a su comportamiento favorable. Producto de |la desaceleracion observada
en el periodo antes mencionado, las tasas de crecimiento acumuladas a
septiembre se ubicaron en 17.9% frente al 22.7% del mismo periodo de
2005; igualmente, la variacion promedio de los Ultimos doce meses a
septiembre de 2006 fue de 13.4%, muy inferior al 29.7% logrado en el
mismo periodo de referencia un afio atras.

Al parecer la produccion siguié muy de cerca el comportamiento de las
ventas, las cuales también retornaron a una importante dinamica en el
tercer trimestre. El crecimiento anual de las ventas registré un incremento
de 44.9% en septiembre de 2006, y pudo salir del regular momento por el
que atravesd en el primer semestre del mismo afo. La tasa acumulada a
septiembre de 2006 se ubico en 18.2%, 8 puntos porcentuales por debajo
de la alcanzada al mismo mes de 2005. Dicha desaceleracion también
se ve registrada en las tasas de crecimiento del indice promedio en doce
meses a septiembre de 2006, el cual se ubicd casi 20 puntos porcentuales
por debajo del 32.3% observado para 2005.

En linea con los dos elementos presentados anteriormente, el empleo
del sector viene mostrando una fuerte dindmica, acelerandose desde co-
mienzos del ano 2006 a tal punto que presentd crecimientos anuales en
septiembre cercanos a 23%. Desde comienzos de 2005 el empleo habia
mostrado una mayor desaceleracion que la produccion o las ventas, y solo
hasta ahora esta retomando el comportamiento de dos afos atras. En lo
corrido del afio a septiembre, el crecimiento observado fue de 11.2%,
resultando inferior al registrado un afo atras (12.6%).

Precios y costos

Al parecer los efectos negativos provenientes de la fuerte revaluacion
y la competencia de las ensambladoras sobre el indice de precios (una
aproximacion a los ingresos) del sector estan llegando a su fin. De hecho,
a septiembre de 2006 la variacion del indice promedio en doce meses de
los precios del sector presentd una muy leve caida (-0.4%) que se ex-
plica principalmente por los incrementos anuales positivos que se vienen
presentando desde mayo de 2006. El incremento anual en septiembre
fue de 2.7%, llevando el indice a niveles cercanos a los observados en
septiembre de 2004. De otro lado, las remuneraciones del sector conti-
nuaron incrementandose, registrando crecimientos del promedio anual
muy cercanos a 20% en el tercer trimestre. Esto esta fuertemente afec-
tado por el comportamiento del empleo observado hasta septiembre de
2006. Los efectos conjuntos demuestran repercusiones negativas sobre
los margenes de ganancia del sector.

Indice de produccién - Sector
de vehiculos automotores

80 —Variacion % anual
W Variacion % afio corrido

60

40

20

0

-20

sep-04 mar-05 sep-05 mar-06 sep-06

Fuente: Dane.

Produccion, ventas y empleo - Sector

de vehiculos automotores
(variacion % anual del promedio
en doce meses a septiembre)

35 323
30 "
25
20
15
10

Produccion  Ventas Empleo

W Sep-05 M Sep-06
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Comercio exterior

_ El comportamiento de las exporta-  [gysortaciones colombianas - Sector Importaciones colombianas - Sector
ciones del sector va de la mano con el | de vehiculos automotores de vehiculos y autopartes
total de las exportaciones industriales, (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
las cuales prolongan la tendencia de | 3% 50 )

. g . Vehiculos
desaceleracion registrada desde me- | 300 y autopartes
diados de 2005. Las exportaciones en | 250 Vehiculos 40 a8
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meses frente al 107% registrado para | 100 2
el mismo mes de 2005. Esta fuerte 50 15.1 20.6
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sector. Los pronunciados incrementos Fuentes: Dane v Galculos Anif Foentes: D culos At
. Yy Calculos Anlr. uentes: Dane y caiculos Anir.

en el afio 2005 correspondieron a la
recuperacion del comercio binacional
posterior a la fuerte caida de las exportaciones con destino a ese pais en
2003. Lo observado en 2006 son crecimientos del flujo normalizado del
comercio entre los dos paises.

Las importaciones evidencian una notable dinamica, creciendo a ta-
sas de 42.7% en el mes de septiembre, haciendo que el acumulado en
doce meses pasara de US$1.896.6 millones en septiembre de 2005 a
la no despreciable cifra de US$2.707.5 millones un afio después. Estas
importaciones representan cerca del 11% del total de las importaciones
industriales. Igualmente el crecimiento observado en el sector fue muy
superior al 20.5% registrado para toda la industria.

Perspectivas

El tercer trimestre de este afio mostrd una fuerte aceleracion en los
indices de produccidn, ventas y empleo. Asi el sector prolonga los resul-
tados favorables vistos desde el afio 2004. Es evidente que el dinamismo
de la economia en los Ultimos dos afios ha estimulado el crecimiento del
sector.

A pesar del desplome en los margenes de ganancia, el clima de negocios
del sector sigue siendo muy favorable por cuenta de los mayores creci-
mientos en produccion, ventas y empleo, induciendo mejores condiciones
de inversidn y expansion que fortalecen el sector automotor.

Para el ano 2007 el sector tendra que afrontar vientos encontrados.
Por una parte, vientos a favor generados principalmente por la nueva
estructura tributaria, que trae una disminucion de la tarifa del IVA asi: de
35% a 25% para los automdviles y vehiculos con motores de mas de 1.400
c.c. de cilindrada y de 38% a 35% para los camperos, las camionetas con
platén (pick-up) y los automoviles con valor FOB superior a US$30.000.
Ademas, los camperos cuyo valor FOB sea inferior a US$30.000 tendran



154 RiesGo InpusTrIAL 11 - 2006

una tarifa de 20%. Las anteriores tarifas de IVA se aplicaran sobre el
equivalente del valor FOB y no sobre el precio en fabrica, garantizando
la equidad entre el carro ensamblado localmente y el importado.

Por el contrario, los vientos en contra que enfrentara el sector estan
del lado de lo estipulado en el texto del TLC, si bien éstos generaran
efectos sdlo en el mediano plazo. El tratado firmado implica el desmonte
gradual (3.5% anual) del arancel (que hoy es del 35%) en el curso de
diez afios, hasta que llegue a 0. Si bien existe un plazo prudencial para
que ello ocurra, se hace evidente la necesidad de que el sector automo-
triz desarrolle estrategias que lo lleven a competir en precios, calidad
y tecnologia, repitiendo el proceso que se vivid con la desgravacion
gradual acordada con México, y la cual entré en vigor pleno a partir del

1 de enero de 2007.

Teniendo en cuenta el contexto anterior, los prondsticos sobre la va-
riacion del indice promedio en doce meses de la produccidn se sitla en
27.4% para finales del primer trimestre de 2007, en tanto que las ventas

creceran 53% en el mismo periodo.

Analisis de riesgo financiero

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

Durante 2006 el sector de vehiculos automotores incrementd en mas
de tres veces la cobertura de intereses reportada en 2005. Por otra parte,
gracias a la fuerte dindmica del tercer trimestre de 2006 y las excelentes
perspectivas para el cierre del afio, la cobertura de intereses reportada
en el estudio de Riesgo Industrial I de 2006 pasd de 4.7 veces la utilidad
operacional a 9.3 veces segun la proyeccion para el cierre de 2006.

Este resultado sin duda refleja el buen momento por el que atravie-
sa el sector automotriz en Colombia y que permite dejar en la historia
el mal momento que pasd a finales de los noventa y principios de esta

década.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como

Cobertura de intereses * Sector
de vehiculos automotores

9.2
7.2
5.2
3.2

1.2

Fuentes: Supersociedades y calculos Anif.



produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

Después de la estabilidad en el sector observada durante 2005 y el
primer trimestre de 2006, el sector automotriz aceleré su desempefo
en el tercer trimestre del afo, acorde con lo expresado en el analisis
realizado en este capitulo. La fuerte dindmica del sector en las areas
de ventas, produccion y empleo ejercié un enérgico impulso para que
la calificacién general mejorara sustancialmente. Confirmando lo antes
sefalado, el indicador de estado registrd valores promedio de 4.8 en el
tercer trimestre frente al 2.3 registrado en promedio durante el periodo
de estabilidad.

Opinion de los empresarios
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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AUTOPARTES

e La produccion y las ventas del sector parecen haber empezado a revertir la tendencia de desaceleracion del primer
semestre de 2006, lo cual se espera que continle en el primer trimestre de 2007, con proyecciones de aceleracion en la
dinamica del sector, creciendo 8% y 13%, respectivamente.

e Se espera que se dé un ajuste sobre los costos de remuneracion del sector, via menores crecimientos en el empleo.

¢ Los empresarios son optimistas sobre sus condiciones futuras.

¢ Anif proyecta un amplio cumplimiento de las obligaciones financieras en el sector de autopartes.

o Las perspectivas del sector automotriz, en conjunto con las proyecciones de autopartes, brindan un buen panorama
para el sector.

Coyuntura « Sector de autopartes
Variacion % anual del promedio en doce meses
Ala Gltima fecha Al cierre de 2005

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 156.8 1.6 2.0 33.8

Ventas 155.3 53 202 303

Empleo 105.4 4.8 9.2 8.0
Precios y costos 1/

Precios al productor 156.2 0.0 0.1 08

Remuneracion real 190.9 5.0 34 8.3
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses

Situacion economica 57 57 0 -7

Nivel de existencias -11 -1 -28 i)

Volumen actual de pedidos 22 22 =21 -60

Situacion economica proximos seis meses 46 46 32 25

1/ Indices 2001=100.

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de vehiculos automotores y remolques, que
incluye la fabricacion de autopartes.

Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.



Produccion, ventas y empleo

La variacion del promedio anual del indice de la produccion se redujo de
manera significativa entre septiembre de 2005 y el mismo mes de 2006,
ubicandose en apenas 1.6%, muy inferior al 33.8% registrado un afo
atras. Tal dindmica corrobora lo descrito en el anterior estudio de Riesgo
Industrial: una desaceleracidn de corto plazo en el ritmo de produccion,
la cual afectd fuertemente la tasa de crecimiento acumulada a septiem-
bre de 2006. Esta registrd apenas un 2.1% frente a la cifra alcanzada al
mismo mes de 2005 (30.8%). En el tercer trimestre de 2006 la tasa de
crecimiento anual en septiembre se ubico en 18.9%, presentandose un
incremento de mas de 5 puntos porcentuales respecto a la variacion del
afio anterior.

Lo descrito anteriormente también se evidencia en el comportamiento
de las ventas, las cuales registran una variacion en lo corrido de 5.6%,
contra el 26.3% al mismo mes de 2005. La tasa de crecimiento promedio
anual a septiembre se ubicd en 5.2%, por debajo del 30.3% observado
en 2005. Por su parte, la tasa de crecimiento anual en septiembre fue de
19.1%, retornando al comportamiento de 2005 (17.7%), lo cual confirma
una recuperacion de la dindmica perdida nueve meses atras.

De otra parte, el empleo continué desacelerandose, alcanzando un
crecimiento acumulado a septiembre inferior en 5 puntos porcentuales al
8% registrado en 2005. Ademas, la tasa de crecimiento promedio anual se
ubicd en 4.8%, en tanto que un afio atras fue de 8%; igualmente la tasa
de crecimiento anual en septiembre fue tan soélo de 1.1%, muy inferior
al 10.8% del mismo periodo de 2005.

Precios y costos

El IPP del sector de autopartes continud presentando el comporta-
miento desfavorable comentado en el estudio anterior, el cual se acentud
desde el tercer trimestre del afio 2005, con crecimientos anuales menores
a 1%. Para el mes de septiembre se observd un incremento anual de
1.5%, mientras que la variacion anual promedio se ubicd en 0.02%. El
indice de remuneracidn viene presentando incrementos anuales positivos
desde inicios de 2006, con tasas anuales de 5%. Lo anterior, junto con el
comportamiento de la produccion del sector, da indicios de un deterioro
en lo margenes de ganancia de la actividad, los cuales pueden ya estar
afectando su situacion financiera.

Perspectivas

En el contexto de lo anterior, la desaceleracidn en la produccién parece
estar llegando a su final. De una parte, el comportamiento de las ventas
y el de la produccidn estan retornando a la dinamica que se tenia hasta
el afio 2005.
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Esto, junto con los menores incrementos en el empleo del sector, hace
pensar que se dé un ajuste en los margenes de ganancia: de una parte los
costos del sector se moderen (via indice de remuneracion), y los ingresos
mejoren a través de mayores crecimientos en las ventas.

Hay que resaltar que el comportamiento del sector ha estado muy
ligado a la dindmica de la industria de vehiculos automotores. Tanto el
buen momento por el que esta atravesando el sector automotriz, como
las buenas perspectivas que se tienen a futuro, favorecen el comporta-
miento del sector de autopartes.

Asi las cosas, el prondstico sobre la variacion anual del indice prome-
dio de produccion confirma aceleracidn, situandose al finalizar el primer
trimestre de 2007 en 8%. En tanto, las ventas experimentaran un mejor
comportamiento, llegando a tasas de crecimiento cercanas a 39%. Las
proyecciones confirman el ajuste anunciado sobre los margenes de ga-

nancia.

Analisis de riesgo financiero

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

Siguiendo de cerca el comportamiento de la cobertura de intereses
del sector de autopartes se estima que estara en niveles superiores a 9.
Asi las cosas, el sector de autopartes registrara los niveles mas bajos en
cuanto al riesgo de pago de sus obligaciones, consolidando el buen perfil
financiero registrado entre los afos 2003 y 2005 (el promedio historico

se sitlia en 1.2).

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.

(ver anexo 1).

El sector de autopartes ha seguido se cerca la tendencia del desempefio
de la calificacion del sector automotriz. Teniendo en cuenta lo anterior, el
indicador de estado presentd un desempeiio altamente favorable durante el
tercer trimestre de 2006, ubicandose en niveles de 3.4 y sobrepasando en
casi cuatro veces lo registrado un afio atras. Igualmente, el promedio del
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Fuentes: Supersociedades y célculos Anif.
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Fuente: calculos Anif.



tercer trimestre fue de 3 frente al 2 registrado en el segundo trimestre de
ese afo. Este buen comportamiento esta relacionado con la recuperacion

en produccion y en ventas.

Opinion de los empresarios

Los empresarios encuestados para
el mes de septiembre de 2006 afirma-
ron en su amplia mayoria (el balance
de respuestas se situd en 67) tener
una buena situacion econémica, lo cual
revela que el sector esta cada vez en
mejor situacion. Esto representa un
cambio en la tendencia observada hasta
el mes de febrero de 2006, mes a partir
del cual se presenta un mayor optimis-
mo por parte de los empresarios.

Dicha mejora en la situacion eco-
ndmica parece estar muy relacionada
con el comportamiento que ha tenido
el volumen de pedidos. Para el tercer
trimestre de 2006 se presentd una

aceleracion en el volumen de los pedidos, hecho que coincidié con al
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Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

aceleracion de la produccion en el mismo periodo.

Por ultimo, las expectativas del sector en el mes de septiembre, al igual
que lo expresado para el volumen de pedidos y la situacién econdmica,
presentaron una mejoria respecto al mismo mes de 2005. De hecho, se
observa que para el tercer trimestre de 2006 el promedio mdvil de tres
meses se ubicd en los puntos mas altos, confirmando que el sector se

dirige hacia una aceleracién de su dindmica.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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VIDRIO Y sus ProbucTos

e El sector presenta una clara fase de desaceleracién que ha repercutido fuertemente en la produccion y las ventas.

e El empleo finalmente ha llegado a estabilizarse en niveles observados en 2003, rompiendo la tendencia decreciente
observada durante 2005.

e Las ventas al exterior fortalecieron su dindmica en 2006 y parecen ser la via para que el sector retome la dindmica
de crecimiento.

o El desempefio de los ingresos y los costos del sector evidenciaron un alineamiento con la meta de inflacién para el
afio 2006.

Coyuntura : Sector de vidrio y sus productos

Variacion % anual del promedio en doce meses
Dato septiembre
A la (ltima fecha Al cierre de 2005

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 123.6 6.5 142 121
Ventas 117.9 1.9 113 143
Empleo 102.7 2.3 -4.4 -3.0
Precios y costos 1/
Precios al productor 160.0 4.1 58 58
Remuneracion real 127.4 4.5 10.0 9.5
Comercio exterior 2/
Importaciones 111.6 23.1 351 40.0
Exportaciones 153.5 32.9 21.4 29.7
Exportaciones a Venezuela 39.0 90.9 67.2 81.4
Exportaciones a Estados Unidos 50.0 29.0 26.6 373
Encuesta de Opinion 3/ Dato puntual Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 74 74 36 29
Nivel de existencias -7 -7 -15 -12
Volumen actual de pedidos 15 15 6 dil
Situacion economica proximos seis meses 33 33 38 35

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo,



Produccion, ventas y empleo

Viprio Y sus ProbucTos
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La produccion del sector de vidrio
mantiene el proceso de desacelera-
cion sefialado en el estudio anterior.
Mientras que la variacidén afo corrido 30
a septiembre de 2005 fue de 14.4%, 25
a septiembre de 2006 sélo alcanzé un |
crecimiento de 4.2%, inferior al cre-
cimiento de toda la industria (9.3%).
Igualmente, el crecimiento anual en

indice de produccion - Sector
de vidrio y sus productos
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cion sigue de cerca la dindamica de las
ventas, las cuales tuvieron un claro
proceso de desaceleracion durante lo
corrido de 2006. El crecimiento afio corrido a septiembre registré una
leve variacién de 2.5%, frente al 15.8% registrado en el mismo periodo
de 2005. Ademas, el crecimiento anual de las ventas fue muy similar al
de la produccion (4.3%), e inferior en mas de 14 puntos porcentuales al
observado en 2005.

Fuente: Dane.

Entre tanto, el empleo continud presentando el comportamiento ne-
gativo que venia presentando desde el segundo trimestre de 2005. Sin
embargo, las variaciones negativas tendieron a ser cada vez menores,
evidenciando la finalizacion de un fuerte proceso de ajuste. De tal forma,
los actuales niveles de empleo se sitian en los mismos niveles observados
en diciembre de 2003, resultado de la desaceleracion de la produccion y
de las ventas.

Precios y costos

Los costos del sector, medidos a partir de los costos de remuneracion,
presentaron un decrecimiento de 10.8% anual en el tercer trimestre
de 2006, evidenciando los efectos de la reestructuracion que ha venido
realizando el sector en su planta de personal desde el segundo trimestre
de 2005. Como efecto de esta caida en los costos de remuneracion, la
variacion anual del indice (promedio en doce meses) present6 una des-
aceleracion, pasando de un crecimiento anual de 10% en el mes de junio
de 2006 a 4.5% en el mes de septiembre del mismo afio. Lo anterior esta
en linea con la inflacion meta para el afio 2006, 4.5%.

De otra parte, los ingresos registraron una dindmica mas estable. La
tasa de crecimiento anual promedio desde enero de 2005 se situd en
5%, llegando a registrar en septiembre de 2006 una variacion anual de
4.1%. Sin embargo, al tomar todo el comportamiento histérico de los
ingresos, se observa que éstos presentaron una menor dindmica en el
crecimiento; asi la variacion de los ingresos promedio en doce meses

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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evidencia crecimientos similares a aquellos de los costos (alrededor de
4.5%) desde enero de 2005. Lo anterior en su conjunto estaria mostrando
una reduccion en el deterioro de los margenes comerciales, con buenas
perspectivas para revertir la tendencia negativa que éstos habian mos-
trado en el afio 2005.

Comercio exterior

Las exportaciones acumuladas en  [gyportaciones colombianas - Sector Importaciones colombianas - Sector
doce meses del sector presentaron un | de vidrio y sus productos de vidrio y sus productos
crecimiento de 32.9% a septiembre (variacion % del acumulado en doce meses) (variacion % del acumulado en doce meses)
de 2006, mayor al crecimiento expe- | 40 50
rimentado por la industria. Ademas 3 Industria 40
se observa un fuerte repunte en el | 30 329 "
desempefio de las ventas al exterior 25 23.1
respecto del afio 2005. Justamente, | 20 20 Industria 596
el crecimiento en septiembre de 2005 15 151 10
fue de 29% para posteriormente des- 10 Vidrio ' .
acelerarse al cierre de ese afio a 21%); 5 y sus productos Vidrio
de ahi en adelante, las exportaciones 0 -10 y sus productos
han presentado una aceleracion en su 5 20
desempefio, similar a la tendencia que sep-03  sep-04  sep-05  sep-06 sep-03  sep-04  sep-05  sep-06
ha tenido la produccién del sector. Este Fuentes: Dane v calculos Anif Foentes: D Cculos A

. Yy Caiculos AnIr. uentes: Dane y caiculos Anir.

comportamiento positivo hizo que el
valor de las exportaciones pasara de
US$121.3 millones en enero de 2006 a US$153.4 millones en septiembre
del mismo afio.

De otra parte, las importaciones del sector mostraron una moderacion
en su desempefio, registrando una tasa de crecimiento en el acumulado
en doce meses de 23.1%, inferior al 39.9% registrado en el mismo mes
de 2005. Esta moderacion permitié que se diera una alineacion entre el
desempefio de las compras al exterior del sector y las de toda la industria
a partir del segundo trimestre de 2006. El valor de las importaciones paso
de US$90.6 millones en 2005 a US$111.6 millones en septiembre de 2006,
con lo cual la balanza comercial del sector fue superavitaria.

Perspectivas

Si bien el momento actual del sector denota una desaceleracién en
los ritmos de produccidn y ventas, las buenas perspectivas provienen
de los efectos positivos sobre los margenes comerciales resultado de la
reestructuracion en la planta de personal iniciado desde el segundo tri-
mestre de 2005. Como consecuencia de esta reestructuracion, el sector
tiene margen de maniobra para generar nuevas estrategias encaminadas
a aprovechar el buen momento que han tenido las ventas en el exterior.
Tal como muestran las cifras de comercio exterior, el sector parece haber
encontrado cabida en segmentos mas dinamicos, como los mercados
externos.



De otra parte, es importante tener en cuenta la recuperacion del sec-
tor de bebidas, el cual impulsa la produccién y las ventas del principal
producto del sector como son las botellas de vidrio.

El ejercicio que realiza Anif sobre proyeccion de la produccion y las
ventas sefala que el sector seguird desacelerandose hasta llegar a tasas
de crecimiento anual en el indice de la producciéon de 3% en marzo de
2007 (promedio en doce meses), en tanto que las ventas tendran una
recuperacion en las tasas observadas en septiembre, registrando creci-
mientos por encima de 5.5% anual en promedio.

Analisis de riesgo financiero

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

El indicador de cobertura de intereses para el sector de vidrio registro
en 2006 una clara mejoria respecto a lo descrito en el informe de Riesgo
Industrial I de 2006 y a lo observado en 2005. Mientras que en el infor-
me sefalado el indicador se situ6 en 3.9, al cierre de 2006 el indicador
estaba en niveles de 4.4, casi duplicando la cobertura que tenia en el afio
2005. Es decir, al cierre de 2006 la utilidad operacional del sector cubria
mas de cuatro veces el servicio de la deuda, disminuyendo el riesgo de
no pago de la misma.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacién, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El sector de vidrio y sus productos presentd una calificacion estable
a septiembre de 2006 respecto de lo observado en 2005. El indicador
promedio del tercer trimestre se situd en 2.8, frente al 2.9 observado en
septiembre de 2005. Ahora bien, comparando el promedio acumulado a
septiembre de 2005 y 2006 se observa un repunte, el cual es atribuible al
buen comportamiento de las ventas al exterior, los ingresos, y la opinion
de los empresarios.
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¢ De la muestra analizada, la produccion y las ventas del sector fueron las que mayor dinamica presentaron durante los primeros nueve
meses de 2006.

¢ Elempleo presentd un buen desempefio durante 2008, creciendo 5.5% en el acumulado del afio a septiembre. Tal cifra resultd superior
a la de la industria en general.

¢ Las exportaciones registraron una evolucién similar a las de la industria a partir del segundo trimestre de 2006.

e Las perspectivas de crecimiento del sector siguen siendo superiores a 35%.

Coyuntura - Sector de productos minerales no metalicos

Variacion % anual del promedio en doce meses

Ala Gltima fecha Al cierre de 2005
3

Dato septiembre

Produccion, ventas y empleo 1/

Produccion 173.2 15 12.0 6.1
Ventas 169.8 255 13.8 8.3
Empleo 132.1 6.9 8.3 58
Precios y costos 1/
Precios al productor 1147 -3.0 =2 4.1
Remuneracion real 214.6 152 6.2 7.8
Costo materia prima 119.6 -1.7 -15.9 -8.4
Costos totales 144.2 il ) -10.4 44
Comercio exterior 2/
Importaciones 126.6 34.4 34.6 36.9
Exportaciones 249.4 15.7 21.2 32.5
Exportaciones a Venezuela 29.8 34.5 521 73.6
Exportaciones a Estados Unidos 130.6 129 16.3 223
Encuesta de Opinion 3/ Promedio movil de tres meses
Situacion economica actual 74 74 36 29
Nivel de existencias -7 =/ -15 -12
Volumen actual de pedidos 15 15 6 il
Situacion econdmica proximos seis meses 33 33 38 35

1/ Indices 2001=100.

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

3/ Calificacion a partir del promedio movil de tres meses del balance de respuestas. Los datos corresponden a la calificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos.
Fuentes: Dane, Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Produccion, ventas y empleo

El sector de productos minerales
no metalicos se constituyd como
el sector con mayor dindmica en la
produccion durante 2006. Segun las 50
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. Fuente: Dane.
Este excelente comportamiento en

la produccidon estuvo acompafnado de

un buen comportamiento de las ventas, las cuales crecieron 27.5% en lo
corrido del afio a septiembre de 2006. La tasa de crecimiento anual en
ese mismo mes también fue espectacularmente alta: 39.7%. Hay que
aclarar que este sector tiene una relaciéon muy estrecha con el compor-
tamiento del sector de la construccidn, por cuanto el cemento gris repre-
senta la mayor proporcion de la produccion. Cabe recordar que durante
el segundo y tercer trimestre de 2006 el sector de la construccion crecié
a tasas de 27% y 19% anual, respectivamente. Ademas, gracias al buen
comportamiento del sector automotriz y de autopartes, la produccion de
bienes con contenido de asbesto (utilizado en la produccién de frenos y
embragues) ha ganado una dindmica muy importante dentro del sector
de productos minerales no metalicos.

El empleo mantiene una dinamica mas estable, con un crecimiento
menor que el observado en la produccion y las ventas. Este llegd a registrar
un crecimiento anual acumulado a septiembre de 2006 de 7.4%, 5 puntos
por encima del registrado para toda la industria (2%). Estos crecimientos
observados al mes de septiembre son menores que los registrados en 2005
(crecimiento anual de 9.5% y acumulado de 7.3%), denotando una leve
desaceleracion, sin que esto refleje una gran pérdida de dinamismo.

Precios y costos

Anif construye un indice de costos totales que consta de dos compo-
nentes: costo de las materias primas (con un peso de 74%) y costos de
remuneracion (peso relativo de 26%). Del lado de las materias, éstas
crecieron a una tasa anual de 10% en el mes de septiembre de 2006,
finalizando la etapa observada desde febrero de 2005 de decrecimientos
en los costos. El conjunto de materias primas que mas influyo fue el de
alambre y tubos de hierro, que crecié a una tasa de 14% anual, seguido
por el de cemento que crecié 8% anual.

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Los costos de remuneracién, por su parte, crecieron 54% anual en el
mes de septiembre de 2006, frente al 7.2% registrado en el mismo mes
de 2005. Los efectos de la ampliacidon de la ndmina en el sector se vieron
reflejados en los mayores costos por remuneracion laboral. El efecto con-
junto sobre los costos totales del sector hizo que éstos crecieran 23.9%
anual en el mes de septiembre, quebrando la tendencia de variaciones
negativas que habian presentado, producto de la caida en los precios de
las materias primas.

Por su parte, los ingresos del sector se recuperaron levemente en el
mes de septiembre, creciendo a una tasa anual de 2.3%. Hay que resal-
tar que los ingresos del sector venian cayendo vertiginosamente desde
el mes de febrero de 2005, aunque a un menor ritmo que los costos del
sector. Asi, a partir del comportamiento desde enero de 2005, el sector
ha percibido una leve mejoria en sus margenes comerciales que, de con-
tinuar la fuerte tendencia creciente en los costos, entrarian en una fase
de importante deterioro.

Comercio exterior

!Durante el ano 2006_Ias expor- Exportaciones colombianas  Sector
taciones de productos minerales no | ge productos minerales no metalicos
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moderacidn en el desempefio de las
exportaciones estaria relacionada con la
fuerte demanda interna por estos bie-
nes, usados en su gran mayoria como materia prima para la construccion,
que ha desplazado la demanda externa. También podria ser resultado de
la desaceleracidn de la construccion en Estados Unidos.

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Las compras al exterior, por el contrario, han continuado con la dina-
mica observada en 2005 con variaciones anuales superiores a 30% en el
acumulado en doce meses a septiembre de 2006. Las compras al exterior
crecieron un 34.4%, frente al 36.8% en septiembre de 2005, pasando
de US$94.1 millones en septiembre de 2005 a US$126.5 millones en el
mismo mes de 2006. Segun las cifras del Dane, el principal uso de las
importaciones fue para materiales de construccion, creciendo 32.1% anual
en septiembre de 2006.

Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Perspectivas

Las perspectivas del sector continlian siendo positivas. Segun el Ins-
tituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC), que aglutina a
las empresas del sector, la produccion de cemento gris crecid a una tasa
promedio de 5.9% en el tercer trimestre de 2006, llegando a 900.000
toneladas. Igualmente, el comportamiento de los despachos de cemento
gris fue favorable, registrando una tasa promedio de crecimiento anual de
6.3% en el tercer trimestre del afio. Dada la estrecha relacion del com-
portamiento del sector con el desempefio de la construccidn, se confirman
las perspectivas positivas, pues se estima que esta actividad registre una
tasa de crecimiento cercana a 10% en 2007.

Siguiendo en linea con el comportamiento de la construccidn, hay que
tener en cuenta la evolucion que tenga el dato de las areas de construccion
culminadas, puesto que el segundo rengldn de produccion corresponde a
productos utilizados en los acabados de las edificaciones. Segun el Dane,
en octubre de 2006 el crecimiento de area construida culminada registro
una variaciéon anual de 53%. Especificamente, el area culminada en vi-
vienda creci6 37% anual en el mismo mes, comportamiento muy similar
al que ha presentado el indice de la produccidn del sector.

En materia de comercio exterior hay que resaltar la sostenida tasa
de crecimiento que han tenido las importaciones del sector, que no debe
interpretarse como competencia a la oferta nacional, sino como resultado
de la demanda adicional de la construccion.

En resumen, las perspectivas a mediano plazo para el sector son muy
favorables por efecto de los resultados de la construccién. Como com-
plemento a este contexto Anif realiza un ejercicio de proyeccién de la
produccién y de las ventas, el cual estima que el indice promedio en doce
meses de la construccion crecera 37%, en tanto que las ventas creceran a
una tasa promedio anual de 34.5% en el primer trimestre de 2007.

Analisis de riesgo financiero

El indicador de cobertura de intereses calculado por Anif, el cual es- Cobertura de intereses * Sector
tablece una relacién entre la utilidad operacional y el pago de intereses, de productos minerales no metalicos
permite determinar la capacidad que tiene un sector dado para cubrir el 3.0

costo de su deuda, indicando el nimero de veces que el pago de intereses
es cubierto por la utilidad operacional. Cuando este indicador es mayor o
igual a 1, la operacidn del sector le permite cubrir el pago de intereses. 2.0
Mientras mayor sea esta relacion, mayor capacidad de pago y mayor
estabilidad en el cubrimiento de sus obligaciones refleja el sector.

2.5

15

10 :
Dicho indicador para el sector de productos minerales no metalicos 10
registro en el mes de septiembre el “punto de equilibrio” en cuanto a 0.5
cobertura de intereses se refiere, donde la utilidad operacional cubre en 0

su totalidad el pago de intereses, el cual es equivalente al promedio de
los ultimos diez afios.

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Fuentes: Supersociedades y célculos Anif.
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Es importante sefialar que respecto a lo presentado en el anterior
informe de Riesgo Industrial se evidencia una caida en la cobertura de
intereses, pasando del 190% de cobertura de las obligaciones financieras
al ajustado 100% de la cobertura. A pesar de esto, si se observa una
mejor situacion que en 2005, donde tan sélo la utilidad operacional cubria
el 32% del servicio a la deuda; en tal sentido, el riesgo de no pago cayd,
aunque es muy ajustado el margen que tiene el sector.

Indicador de estado

El “indicador de estado” es una variable construida para servir como
proxy de la salud general de los sectores. Asi, resume el conjunto de
variables reales para las cuales se dispone de informacidén, tales como
produccidn, ventas, costos, pedidos, exportaciones, importaciones, etc.
(ver anexo 1).

El desempeiio general del sector de productos minerales no metalicos
registra una notable mejoria respecto del afio anterior. En septiembre de
2006 la calificacion del sector cambi6 a 4.4 frente al 1.6 registrado en
2005, evidenciando un gran distanciamiento frente al promedio histérico.
Los buenos resultados en la gran mayoria de las variables reales que son
tenidas en cuenta para la construccidn del indicador de estado permitieron
que el sector presentara este excelente comportamiento.

Opinion de los empresarios - Sectores
de vidrio y sus productos y productos
minerales no metalicos

Indicador de estado - Sector
6
4
2

0

de productos minerales no metalicos

4.4

-2

-4

-6

ene-01 sep-02 ene-03 sep-04 ene-05 sep-06

Fuente: célculos Anif.

La opinién de los empresarios al-
canzo su punto maximo en el mes de
septiembre de 2006, acorde con el
comportamiento que en materia de
produccidn y ventas ha presentado
el sector. De esta forma se evidencia 60
una clara mejoria en la percepcion de
la situacion econdmica del sector en el 50
promedio movil de tres meses.

Situacion econdmica actual - Sector

de productos minerales no metalicos
(balance de respuestas, promedio mdvil
tres meses) 74

70

40

La fortaleza de la demanda, medida
a partir del comportamiento del volu-
men de pedidos, mostrd sintomas de |
recuperacion a partir del tercer trimes-

30

sep-04 mar-05 sep-05 mar-06 sep-06

Nivel de existencias y volumen actual

de pedidos * Sector de productos

minerales no metalicos )
(balance de respuestas, promedio mavil
tres meses)

20
Volumen actual

10 de pedidos

0

-10
Nivel

-20 de existencias

-30

sep-04 mar-05 sep-05 mar-06

15

sep-06

tre de 2006, con pedidos en niveles de
28 para el mes de septiembre de ese
afio, marcando de nuevo un maximo
historico para todo el sector. El volumen de pedidos también registra una
aceleracion a partir del tercer trimestre.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.

Fuentes: Fedesarrollo y calculos Anif.
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ANEXO

Anexo 1 - Metodologia para el calculo del indicador de estado
del sector

Son muchas las variables que proporcionan informacion relevante
acerca de la evolucion de la actividad de un sector determinado, actuando
como indicadores del comportamiento del mismo. Con base en las sefiales
emitidas por cada una de dichas variables, resulta posible en algunas
oportunidades esculpir con relativa certeza el “estado del sector”, enten-
diendo como tal la dindmica en el funcionamiento econémico de éste. Sin
embargo, es preciso tener en cuenta que tal concepto refleja la situacion
sectorial como un todo, motivo por el cual su determinacion mediante el
analisis separado de cada uno de los indicadores puede resultar altamente

confusa cuando éstos arrojan sefiales encontradas. Variables utilizadas

Consciente de dicha limitacion y en el marco del estudio de Riesgo
Industrial, Anif considera pertinente contribuir al analisis con la utilizacion
de indicadores compuestos que den cuenta del estado de cada uno de los
sectores. Para ello se genera una serie que, a partir de diez indicadores
escogidos, actie como proxy de la variable no observable denominada
“estado del sector”. Las variables utilizadas para tal ejercicio involucran

Costos de materias primas
Costos de remuneracion
Ingresos totales

Indice de empleo

Indice de produccion

produccion, costos, ingresos, empleo, ventas, sector externo, pedidos y Indice de ventas
la percepcién de las firmas sobre su situacion econémica (ver cuadro). Exportaciones
Por existir colinealidad con los pedidos, se decidié aumentar la potencia Importaciones

del calculo eliminando la variable “existencias”, la cual habia sido utilizada
en estudios anteriores.

W o N o Ul A W N

Situacion economica
Pedidos

—_
=

El primer paso para la construccion del indicador de estado de cada
sector es eliminar de cada una de las variables reales utilizadas el com-
ponente estacional, de tal forma que sus variaciones no obedezcan a
comportamientos coyunturales de periodos especificos sino que den cuenta
de la verdadera actividad sectorial. Para ello se utiliza el procedimiento
de media movil aditiva.t

1 Se recurrio a tal técnica para no perder ningun dato. Aunque lo mas comun es hacer uso
de factores de desestacionalizacion, fue necesario optar por un proceso aditivo dado que la
metodologia multiplicativa exige que ninguno de los datos sea cero, lo cual es dificil de evitar
cuando se manejan variables que vienen dadas en términos de balances (como pedidos).



Una vez desestacionalizadas las series, se normalizan, es decir, son
corregidas por su media y desviacién estandar, de tal manera que se
tengan todas las variables en una escala similar. No todas las variables
reaccionan en la misma direccion con el estado del sector. Para tomar
esto en consideracidn se impone previamente una relacion negativa en-
tre el indicador de estado y los costos de materia prima, los costos por
remuneracion y las importaciones. La manera de modelar dicha situacion
es tomar el inverso multiplicativo de tales series.

Finalmente, se aplica la metodologia de componentes principales sobre
la matriz de correlaciones de las series corregidas. Este procedimiento
extrae el componente comun de cada serie y crea nuevas variables no
correlacionadas entre si (los componentes principales). En el caso de este
ejercicio, se tomaron de dos a tres componentes principales para la cons-
truccion del indice, logrando un poder explicativo promedio del 75% de la
varianza total de las series. La manera para generar el indicador de estado
es mediante un promedio de los componentes principales, ponderados
por su peso relativo dentro de la explicacion de la varianza total. Como
resultado final se tiene una sola variable, combinacion lineal de las demas,
con promedio cero y absolutamente desestacionalizada, que resulta ser
el mejor proxy del “estado del sector” que se pretende modelar.

ANEXO0

Anexo 2 - Metodologia para la proyeccion de los indices
reales de produccion y ventas de la industria manufacturera

Para el prondstico de las dos variables se utilizaron modelos de series
de tiempo tipo ARIMA basados en la metodologia Box-Jenkins comple-
mentado con la utilizacidon del filtro de Holt-Winter. Se trabajé con in-
formacion mensual que cubre el periodo enero de 2001 a septiembre de
2006, llevandose a cabo los siguientes pasos:

Analisis grafico de la serie

Se utiliz6 para determinar si la serie era estacionaria y/o tenia un com-
portamiento estacional. Si la serie no era estacionaria (es decir, si la media
y la varianza no eran constantes a través del tiempo) y era integrada de
orden 1, se le aplicd el operador de primera diferencia. Adicionalmente,
si la serie presentaba un comportamiento estacional (es decir, presentaba
picos recurrentes en un determinado mes del aio), entonces se le aplicd
una diferencia de orden 12.
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Identificacion

Se utilizd el correlograma simple y parcial de la serie para determinar
qué tipo de proceso seguia la misma: autorregresivo, de media movil o
una combinacion de éstos. Para todos los sectores se seleccionaron dos o
tres modelos ARIMA que pudieran ajustarse a los datos segun los patrones
teoricos de FAC y FACP.

Estimacion

Se estimaron todos los modelos seleccionados por minimos cuadrados
ordinarios.

Verificacion de diagnéstico

Después de seleccionar los posibles modelos ARIMA que se ajustan a
cada serie y de estimar sus respectivos parametros, debe escogerse el
modelo que mejor se ajusta a los datos observados. Para determinar dicho
modelo se verifico que los residuales cumplieran con las condiciones de
ruido blanco. En especial, se analizd el Q-estadistico para el rezago 13 (es
decir, la suma de las trece autocorrelaciones elevadas al cuadrado) en el
marco de la prueba Ljung-Box. Este estadistico se usa para contrastar la
hipdtesis nula de que todas las autocorrelaciones en la cuarta parte de la
muestra son cero. En este sentido, se escogid el modelo que arrojara la
mayor probabilidad de aceptar la hipdtesis nula de autocorrelacion residual.
Asi mismo, entre aquellos modelos que presentaban estadisticos Ljung-Box
similares se eligid el mas parsimonioso segun la prueba Akaike.

Prediccion

Los coeficientes estimados se utilizaron para proyectar las variaciones
promedio anual de los indices de produccién y ventas con corte a sep-
tiembre de 2006. Una vez obtenida la serie proyectada, el paso siguiente
fue deshacer las transformaciones que se le habian realizado a la serie
original (primera diferencia y/o diferencia estacional).
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Anexo 3 - Resultados del indice de produccion real

de la industria manufacturera por sectores

Sector de carnicos y pescado
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)

20 1 Estimado
15 :
10 :
’ /'/(\}
-5 '
8 2 I 8 8 85
s § 5 B 8 g B

Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de ingenios,

refinerias de azlicar y trapiches
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)

30 :
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de confecciones
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)

12 + Estimado
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de lacteos
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de bebidas
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de cuero dy marroquineria
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y cdlculos Anif.

Sector de frutas, legumbres,

hortalizas, aceites y grasas
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif,

Sector de textiles
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.

Sector de calzado
(variacion % anual del indice promedio
en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif.
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Sector de madera Sector de muebles Sector de papel, carton
(variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio sus productos
en doce meses) en doce meses) variacion % anual del indice promedio
16  Estimado 20  Estimado en doce meses)
H . 8  Estimado
12 16 :
8 12 6 :
i 8 5 s
0 : 4 :
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4 N '\ ) :
-8 0 \d : :
12 -4 ' 0 :
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.
Sector de imprentas, editoriales Sector de quimicos basicos Sector de quimicos basicos
e industrias conexas (variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio
(variacion % anual del indice promedio en doce meses) en doce meses)
en doce meses) 20 + Estimado 12 + Estimado
10 + Estimado : :
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif,
Sector de caucho Y sus productos Sector de plasticos Sector de vidrio dy sus productos
(variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio
en doce meses) en doce meses) en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif,
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Sector de productos minerales Sector de hierro y acero Sector de barro, loza y porcelana
no metalicos (variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio
(variacion % anual del indice promedio en doce meses) en doce meses)
en doce meses) 32 + Estimado 14  Estimado
50 +Estimado 28 : 12 :
40 E 24 E 10 E
: 20 : : :
30 H
' 1 '
: ; : :
2 : 12 : 5
: 8 0
10 E 4 3
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Fuentes: Dane y cdlculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif.
Sector de maquinaria y equipo Sector de aparatos Sector de electrodomésticos
(variacion % anual del indice promedio suministros eléctricos (variacion % anual del indice promedio
en doce meses) variacion % anual del indice promedio en doce meses)
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Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y calculos Anif,
Sector de vehiculos automotores Sector de autopartes
(variacion % anual del indice promedio (variacion % anual del indice promedio
en doce meses) en doce meses)
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50 : 40 :
40 5 30 :
0 : 20 5
" ] 10 :
10 . :
0P : ’ :
10 ‘\\_/ 5 -0 \\,/ :
20 ' -20 '
S 8 3 & 8 8 S5 s 8 3 & 8 8 S5
S % 5 B % §¢ S % 5 B 8 3¢

Fuentes: Dane y calculos Anif. Fuentes: Dane y cdlculos Anif.




Proyeccion del indice de produccion real de la industria manufacturera

(variacion % anual del indice promedio en doce meses)

Pronostico anterior Observado Proyectado
para septiembre de 2006 en septiembre de 2006 a marzo de 2007
7.5 44 31

Camicos y pescado . ; 5

Lacteos -0.7 1.2 14
Frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas 1.6 1.7 3.7
Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches 4.7 23.8 316
Bebidas 14 5.6 10.0
Textiles 28 37 7.3
Confecciones -1.1 2.1 10.3
Cuero y marroquineria 71 113 6.2
Calzado 3.7 0.4 12,5
Madera 0.7 2.6 9.6
Muebles 11.4 133 14.5
Papel, cartdn y sus productos 1.1 37 5.6
Imprentas, editoriales e industrias conexas -28.8 -17.5 -18.8
Quimicos basicos 6.7 9.2 10.6
Otros quimicos -2.7 43 6.6
Caucho y sus productos 59 10.1 10.3
Plastico 9.9 10.9 10.3
Barro, loza y porcelana 17.1 18.4 -8.2
Vidrio y sus productos 6.2 6.5 3.4
Productos minerales no metalicos 33.6 3L5 36.3
Hierro y acero 32 9.0 258
Productos metalicos 6.5 6.9 8.2
Maquinaria no eléctrica 15.6 12.3 10.6
Maquinaria eléctrica 9.7 18.1 24.6
Electrodomésticos 2.5 16.0 19.2
Vehiculos automotores 14,5 134 27.5
Autopartes 6.4 16 8.1
Total industria 4.0 74 12,0

Fuentes: MMM- Dane y calculos Anif.
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