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1. Introduccioén

El desempefio financiero de un determinado sector en la economia evidencia los
resultados de la operacién comercial de las empresas que lo conforman. A su vez, dichos
resultados estan influenciados por las condiciones de entorno y los aspectos
macroeconOmicos y sectoriales que afectan el desempefio de las empresas durante el
periodo de analisis. Teniendo en cuenta lo anterior, el presente documento tiene por
objeto presentar un analisis de la situacion financiera de las empresas asociadas a la
cadena agroindustrial de la palma de aceite en Colombia.

Para ello, el documento estd organizado en siete secciones, siendo la primera esta
introduccion. En la segunda se discuten los aspectos metodolégicos considerados para
el analisis financiero, identificando las fuentes de informacién y su tratamiento para el
desarrollo de los analisis. La tercera seccion hace una revision del contexto econdmico
nacional, del sector agropecuario y del sector palmero durante los Ultimos cinco afos, a
efectos de precisar los factores de entorno que influyen en la dinamica financiera de las
empresas que desarrollan sus actividades en torno a la agroindustria de la palma de
aceite.

En la cuarta seccién se presentan las generalidades del sector palmero a efectos de
precisar los aspectos de mercado que caracterizan a la agroindustria. De igual manera, se
revisa la panoramica del desempefio del sector palmero en materia de area sembrada,
produccién de aceites de palma, rendimientos, usos y destinos de los aceites de palma y
cuantificaciéon del valor de la produccion del sector. Adicionalmente, en esta seccion se
discuten los principales factores que favorecen/limitan el desarrollo del sector palmero,
focalizando en aspectos de precio internacional del aceite de palma crudo, tasa de cambio
y condiciones fitosanitarias de los cultivos de palma de aceite en Colombia.

La quinta seccion presenta el analisis el desempefio financiero de las empresas del
sector palmicultor, diferenciando los resultados y el analisis en cuatro eslabones a saber:
cultivo, extraccion, aceites y grasas y biodiesel. Este analisis corresponde a la dindmica
de evolucion de las cuentas financieras que las empresas del sector palmero y la industria
relacionada han reportado a la Superintendencia de Sociedades, para el periodo 2011-
2015. La sexta seccion resume las principales conclusiones del estudio y finalmente en la
séptima seccién se presenta un glosario que relaciona las principales cuentas e
indicadores financieros que se analizan, ofreciendo una explicacion de cémo se efectian
los célculos y el significado de los mismos.
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2.Aspectos Metodologicos
2.1. Fuentes de informacién

Para la elaboracion del analisis de la situacion financiera del sector palmero y la industria
relacionada en Colombia durante el periodo 2011-2015, se acudio a diferentes fuentes de
informacion, las cuales se describen a continuacion:

e Superintendencia de Sociedades: Estados financieros reportados por las empresas
para los afios 2011 a 2015.

e Registro Nacional Palmicultor (RNP): Informacién de cultivos de palma de aceite
inscritos en el registro, identificando hectareas, razon social y ubicacion de las
siembras en las cuatro zonas palmeras (norte, centro, oriental, sur-occidental).

e Bases de datos de la consultoria adelantada por la firma Corporacion Internacional de
Productividad (CIP), en el marco del proyecto financiado por PTP para la construccion
de un modelo competitivo sectorial de la cadena de palma, aceites y grasas vegetales
y biocombustibles

2.2. Organizacion, depuracion y tratamiento de la
informacion

A partir de la informacién financiera reportada por las empresas a la Superintendencia de
Sociedades, se procede identificar las empresas de (1) cultivo de palma de aceite, (2)
extraccion de aceite, (3) fabricantes de aceites y grasas y (4) biodiesel. Dicha
identificacion se efectia de acuerdo a las siguientes consideraciones:

1. Cultivo: Para efectos del andlisis, hacen parte de este eslabdn las empresas del
RNP que registran estados financieros ante la Superintendencia de Sociedades y
cuyo cédigo ClIU esta asociado al desarrollo de cultivos agricolas permanentes o
transitorios. Este filtro se empled con el objetivo de incluir en el eslabén de cultivo a
unidades de negocio cuya principal actividad esta relacionada con el sector agricola.

2. Extraccion: Hacen parte de este eslabon las empresas extractoras que estan
registradas en el RNP, con o sin cultivo propio, y que reportan informacion financiera
a la Superintendencia de Sociedades.

3. Aceites y Grasas: Las empresas que conforman este eslabdn fueron identificadas a
partir de las bases de datos resultantes de la consultoria CIP para el PTP en 2013.
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4. Biodiesel: Pertenecen a este eslabdn las empresas que producen biodiesel de palma
de aceite, bien sea integrando negocios de cultivo y extraccibn o solamente
participando en el segmento de biodiesel.

A efectos de contextualizar las dinamicas observadas en cada uno de los cuatro
eslabones, el analisis también enmarca los resultados en el comportamiento financiero de
sectores de referencia, de la siguiente manera:

1. Sector Agricola: Es el referente de comparacién para los resultados financieros del
eslaboén de cultivo de palma de aceite. Este referente estd conformado por todas las
empresas cuya actividad principal segun codigo CIIU es de tipo agricola.

2. Sector Alimentos: Es el referente para los eslabones de extraccién y aceites y
grasas. Este grupo de referencia esta conformado por todas las empresas cuya
actividad principal esté relacionada a la fabricacibn de alimentos (se excluyen
bebidas).

3. Sector Industrial: Es el referente para el eslabon de biodiesel y esta conformado por
las empresas cuya actividad principal sea la elaboracion de productos quimicos.

2.3. Unidades empresariales analizadas segun
eslabdn y sectores referentes

Toda vez que las cifras analizadas corresponden al desempefio de las empresas que
estan obligadas a reportar sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades
(las que tengan mas de 30.000 SMLMV de activos y de ingresos, entre otras condiciones),
debe tenerse en cuenta que los resultados financieros que se presentan en este
documento son de una muestra de empresas Yy, por lo tanto, no pueden ser extrapolados
a la totalidad del sector palmero e industria relacionada. A continuacién la cantidad de
empresas analizadas que conformaron cada grupo en 2015:

Muestra en la cadena de produccién

e Eslabon cultivo de palma 146 Empresas
e Eslabdn de extracciéon 59 Empresas
e Eslabdn aceites y grasas 19 Empresas
e Eslabon biodiesel : 4 Empresas

Muestra en los Sectores Referentes

e Sector Agricola 1063 Empresas

e Sector Alimentos : 624 Empresas

e Sector Industrial : 81 Empresas
Documento: Analisis Financiero Area: Economia- UPSDS
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3. Comportamiento de la economia, del agro y del
sector palmero

3.1. Crecimiento de la economia y del sector
agropecuario

El agro ha mostrado, por mas de una década, niveles de crecimiento inferiores a los de la
economia, esto a pesar de su vasto potencial natural y humano. Asi pues, mientras la
economia colombiana creci6 en términos reales a una tasa de 17,4 % entre 2011 y 2015,
el sector agropecuario mostré un crecimiento del 16,3 % para el mismo periodo. Lo
anterior significa que, en términos anuales, el sector agropecuario presenta un
crecimiento anual compuesto® del 3,07%, mientras que el total de la economia crecié a
una tasa promedio anual compuesta del 3,26%.

El Gréafico 3.1 permite apreciar que tanto la economia colombiana como el sector
agropecuario presentan una tendencia sostenida de crecimiento durante el dltimo lustro.
Si bien la tasa de crecimiento ha sido superior en el PIB Total en la mayor parte del
periodo presentado, durante 2015, el sector agropecuario crecié a un nivel superior (PIB
Agropecuario 3,3 % Vs. PIB Total 3,1 %).

Gréfico 3.1: PIB de la Economiay del Sector Agropecuario
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas — DANE

1 Tasa de Crecimiento Anual Compuesto (CAGR): Tasa de crecimiento anualizada que modera
el efecto de la volatilidad de un indicador durante varios periodos de tiempo, en este caso 5 afios.
Especificamente, la tasa de crecimiento de las variables se presenta como si hubiese aumentado a
un ritmo constante de forma anual.
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3.2. Composicion del PIB agropecuario y dinamica
del sector palmero

La dinamica del PIB agropecuario durante el quinquenio 2011-2015 estuvo sustentada por
el comportamiento del subsector de “otros productos agricolas” que en dicho periodo
crecio 10,3% y que actualmente representa el 43,1% del PIB del agro. Del mismo modo,
el resto de los subsectores del agro presentaron crecimientos positivos en el quinquenio
analizado (2011 — 2015). Las actividades de silvicultura, extraccibn de madera y pesca
crecieron en 11,68%, las de produccion pecuaria y caza en 10,02 %, y finalmente, el
cultivo de café mostré un comportamiento muy favorable durante el periodo de analisis, ya
que crecid en 76,41 % (Grafico 3.2).

Gréfico 3.2: Valor agregado del sector agropecuario segln grandes componentes
(2011-2015)
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Se evidencia que el subsector de “otros productos agricolas, al que pertenecen las
siembras de palma de aceite, fue el segundo con tasas de crecimiento mas bajas entre
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los componentes del PIB Agropecuario, tanto al evidenciar la variacion entre 2011 y 2015
(10,3%), como en la tasa de crecimiento anual compuesto (1,98%). No obstante lo
anterior, el comportamiento del sector palmicultor durante el Gltimo quinquenio ha sido
destacado, soportado sobre el crecimiento en todos los eslabones de la cadena del aceite
de palma. En tal sentido, el &rea de cultivo ha experimentado una tasa de crecimiento
anual compuesto de 2,82 %, la produccion de fruto lo ha hecho en 6,26 %, la de aceite de
palma ha crecido 6,13% y la producciéon de biodiesel ha aumentado a tasas promedio
anuales de 2,99 %.

En complemento y de acuerdo con datos del Ministerio de Agricultura y célculos de
Fedepalma, se estima que durante el quinquenio analizado el cultivo de palma de aceite
ha alcanzado una participacion promedio de 6,1% en la produccion de los cultivos
permanentes y de 4,7% en la produccion agricola. Todas estas dindmicas dan cuenta del
impulso que ha tenido la agroindustria de la palma de aceite a nivel nacional.

No obstante lo anterior, y particularmente en el eslab6n de cultivo, uno de los principales
frentes de accion sectorial, es el de incrementar los niveles de productividad del mismo,
desafio que se aborda mediante la aplicacion de buenas practicas agropecuarias (BPA’s)
que buscan cerrar la brecha entre las distintas unidades de negocio en palma de aceite.
Mayores detalles sobre el comportamiento de los rendimientos se discute en la seccion
4.2.3.

3.3. Valor de la produccion del sector palmero

Durante el quinquenio analizado, el valor de la produccién de la agroindustria de la palma
de aceite, que corresponde a la suma de las valoraciones de la produccion de aceite de
palma crudo y almendra de palma, mostré una tendencia decreciente hasta 2014. Sin
embargo, en el 2015, el valor de la produccién de la agroindustria fue de $ 2,7 billones,
mostrando un incremento interanual de 11 %, respecto de los $2,4 billones obtenidos en
2014 (Pesos de 2015) (Grafico 3.3).

Pese a la caida de mas del 20% en el valor del precio internacional del aceite de palma 'y
del 19% en el correspondiente para el aceite de palmiste, el efecto de la devaluacion de la
tasa de cambio del peso frente al délar, que medida entre 2014 y 2015 fue de
aproximadamente 37%, asi como la aplicacion de aranceles variables como consecuencia
del Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP), permitieron contrarrestar esta fuerte
caida del precio internacional y mejorar los ingresos de la palmicultura nacional en 2015.
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Gréfico 3.3: Valor de la producciéon del sector palmero (2011 — 2015)
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Fuente: Fedepalma-SISPA

4. Dinamica del Sector Palmero

4.1. Generalidades del sector

4.1.1. Lapalma de aceite es un cultivo de tardio rendimiento

La palma de aceite es un cultivo tropical de tardio rendimiento, con un promedio de vida
comercial entre 25 y 30 afios, del cual se obtienen racimos de frutos que pueden alcanzar
hasta un rendimiento de 35 0 40 toneladas por hectarea al afio; del beneficio de estos, se
extrae el aceite de palma crudo, producto agricola por excelencia de esta agroindustria. El
aceite de palma se emplea como materia prima en la elaboracion de margarinas, aceites
para freir, grasas para hornear, grasas para confiteria, grasas para helados, vanaspati,
jabones, alimentos concentrados para animales, pinturas, alcoholes, combustibles,
lubricantes y emulsificantes, entre otros.
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4.1.2. En el mercado mundial de aceite de palma, Colombia es tomador de
precios

La produccién de aceite de palma en Colombia y el consumo interno de este commodity,
son variables de mercado que no alcanzan a influir en las condiciones de oferta y
demanda mundial de este aceite vegetal, efecto de lo cual Colombia es tomador de
precios del mercado internacional.

e Por el lado de la oferta

En el mundo se producen cerca de 63 millones de toneladas de aceite de palma crudo, de
las cuales, Indonesia y Malasia participan aproximadamente con el 85%, seguidos por
Tailandia con 3% y Colombia con apenas el 2 % (Oil World, 2015). Lo anterior significa
que la produccion colombiana de aceite de palma crudo, que al cierre de 2015 alcanzé
1,27 millones de toneladas, ocupa el cuarto lugar a nivel mundial. En consecuencia,
Colombia es un jugador marginal si se compara con la magnitud de la produccién mundial
de aceite de palma, en donde los paises del continente asiatico son lideres.

En este contexto, las expectativas de precio se ven influenciadas por factores como los
efectos del comportamiento climéatico en Indonesia y Malasia (los dos lideres mundiales
con el 53% y 32% de la produccion mundial, respectivamente) mas no por cambios
climaticos que afecten la produccién nacional de aceite de palma.

e Por el lado de la demanda

La tendencia al alza en el consumo mundial de alimentos (jalonada por el crecimiento de
economias emergentes como India y China) y la demanda de biodiesel son, entre otros,
factores que inciden sobre el precio final del aceite de palma crudo en el mercado
internacional, y de esta forma en el mercado Colombiano.

4.1.3. El precio nacional del aceite de palma crudo depende del precio
internacional

Como consecuencia de lo anterior, la formacion del precio nacional del aceite de palma
crudo se basa en el comportamiento del precio internacional de dicho commodity, el cual
como se menciond anteriormente, est4 determinado por las decisiones y resultados de
produccion de los principales lideres mundiales del aceite de palma y sus sustitutos, asi
como de la demanda mundial de los mismos, y su incorporacién en usos comestibles y no
comestibles.
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Si a lo anterior se suma el hecho que el aceite de palma es un bien transable, y que la
economia colombiana es abierta, el precio nacional del aceite de palma crudo esta
expuesto a las fluctuaciones del mercado internacional, y responde también al nivel de
fluctuacion de la tasa de cambio, con lo que en periodos de devaluacion del peso frente al
dolar, el precio nacional del aceite de palma se incrementa.

4.2. Desempeio del sector palmero 2011- 2015

4.2.1. Area

En 2015, y de acuerdo a los ajustes realizados a partir de los resultados del Censo
Nacional de Palma 2011, el area sembrada en palma de aceite fue de 466.185 hectareas,
de las cuales 88.523 hectéareas (19 %) se encontraban en fase de desarrollo y 377.662
en produccion (81%) (Grafico 4.1).

Gréfico 4.1: Area sembrada en Palma de Aceite en Colombia 2011 - 2015
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Fuente: Fedepalma-SISPA

Al revisar las tendencias de evolucion del area sembrada durante el quinquenio 2011-
2015, se observa que la misma paso de 405.655 hectéreas en el afio 2011 a 466.185
hectareas en el afio 2015, con una tasa de crecimiento anual compuesto del 2,82%.
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Durante el quinquenio bajo analisis, el area en desarrollo decrecié6 a una tasa anual
compuesta del 7,74%, mientras que el area en produccién crecidé a una tasa anual
compuesta de 6,69%. Lo anterior indica que las siembras de palma de aceite en
Colombia vienen incrementando su concentracion en el rango etario de mas de 5 afos de
edad, ubicandose asi en la fase productiva del ciclo.

4.2.2. Produccion

La produccion de fruto presentd un crecimiento anual compuesto de 6,26 % entre 2011 y
2015. En este contexto, la zona oriental jug6 un papel determinante, ya que mostré una
tasa de crecimiento anual compuesto del 7,38 %, siendo la regién con mayor peso en la
produccion de fruto, alcanzando una participacion de 39% en el total de la produccion en
2015 (Grafico 4.2).

Gréfico 4.2: Produccion anual de fruto en Colombia por zonas (2011-2015)
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Fuente: Fedepalma-SISPA
Por su parte, la produccién de aceite de palma superoé la barrera del millon de toneladas
en el afo 2013, al alcanzar un valor de 1.040.835 toneladas. Al cierre de 2015 la

produccion de aceite de palma crudo fue de 1.272.522 toneladas, mostrando un
incremento del 14,7% respecto a las 1.109.707 toneladas obtenidas en 2014. Finalmente,
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al evaluar el comportamiento de la produccion de aceite de palma entre 2011 y 2015, se
evidencia una variacion del 34,6%, lo que equivale a una tasa de crecimiento anual
compuesto del 6,13% (Grafico 4.3).

Es importante mencionar que el crecimiento elevado de la producciéon durante el afio 2015
obedeci6é a un caso atipico de presencia de lluvias en la zona oriental durante la mayor
parte del afio, situacién que increment6 la floracién, el nUmero, peso y contenido de aceite
de los racimos de fruto en dicha zona.

Gréfico 4.3. Produccion anual de aceite de palma crudo en Colombia por zonas
(2011-2015)
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Fuente: Fedepalma - SISPA

En el desempefio regional, durante el periodo 2011-2015, la zona Oriental sobresalié por
tener una mayor participacion en la produccion nacional, al pasar del 38% al 41%. En
contraste, la zona Central redujo su participacion, al pasar del 29% al 28%, similar a lo
observado en la zona Norte, que redujo su participacion del 32% al 29%. Finalmente, la
zona Sur Occidental aument6 su participacion de 0,95% a 2%, evidenciando un avance
parcial en la recuperacion productiva de la palmicultura en dicha zona, tras la crisis
fitosanitaria causada por la enfermedad de la Pudricion del Cogollo que devasté més de
35 mil hectareas.
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4.2.3. Rendimientos

En 2015 el rendimiento nacional del aceite crudo de palma fue de 3,37 ton/ha, mostrando
una variaciébn del 7,4% respecto de lo obtenido en 2014 (3,14 ton/ha). En el
comportamiento regional se observé una mejora en la productividad de las zonas Oriental,
Central y Suroccidental, en contraste con la Zona Norte.

Sin embargo a 2015 la zona Norte sigue reportando el mayor rendimiento con 3,9 ton/ha,
superando el promedio nacional. La zona Oriental aumenté su rendimiento al obtener 3,6
ton/ha, lo que indicé un aumento de 20% (Tabla 1).

Tabla 1: Rendimiento del fruto y aceite de palma por hectéareay tasa de extraccién
del aceite crudo de palma 2014-2015

Variacion

Concepto Zonas 2014 2015 procentual
Oriental 14,2 16,6 17,0%
Rendimiento de fruto de Norte 20,3 19,8 -2,4%
palma de aceite Central 13,7 15,0 9,4%
(toneladas / hectdrea)  Suroccidental 7,7 8,2 6,6%
Nacional 15,3 16,6 8,0%
Oriental 3,0 3,6 20,0%
Rendimiento de aceite Norte 4,0 3,9 -3,2%
crudo de palma Central 2,9 3,0 4,0%
(toneladas / hectdrea)  Suroccidental 1,5 1,6 7,5%
Nacional 3,1 3,4 7,7%
Oriental 20,3 21,4 5,3%
> Norte 19,8 19,6 -1,5%

Tasa de extraccidn

(%) Central 21,1 19,9 -5,8%
Suroccidental 18,9 19,1 1,2%
Nacional 20,4 20,4 0,05%

Fuente: Fedepalma-SISPA, con informacién obtenida del Censo 2011

Al comparar el rendimiento obtenido en Colombia con la productividad registrada en
Malasia e Indonesia, se observa una diferencia a favor de dichos paises, especificamente
la productividad de Malasia en 2015 fue de 3,8 ton/ha y la de Indonesia de 3,9 ton/ha.

De acuerdo con estudios de Cenipalma y el Sistema de Informacién Estadistica (SISPA)
de Fedepalma, el comportamiento decreciente de la productividad de los cultivos de
palma de aceite en Colombia se explica por dos fendmenos que se refuerzan
mutuamente: (i) la juventud de las nuevas siembras cuyo potencial productivo es
biol6gicamente menor que aquel de siembras adultas, y (ii) el rezago en adopcion de
tecnologia, consecuencia de la reestructuracion experimentada por el sector en la ultima
década, dado que el incremento en el area cultivada ha correspondido de manera
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importante a inversiones adelantadas por productores de pequefia y mediana escala,
muchos de ellos sin tradicion palmera y con baja disponibilidad de recursos.

En consecuencia, el desempefio productivo del sector palmero colombiano respecto de
los paises lideres en producciébn de aceite de palma, evidencia una brecha de
productividad, razén por la cual deben hacerse los mayores esfuerzos para revisar las
estrategias que permitan el aprovechamiento del potencial productivo del cultivo de palma
de aceite en nuestro pais (Grafico 4.4).

Gréfico 4.4. Rendimiento de aceite de palma crudo en Colombia, Malasia e
Indonesia (2011-2015)
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Fuente: Fedepalma-SISPA, con informacioén obtenida del Censo 2011

4.2.4. Usos y Destinos del aceite de palma

En 2015 las ventas de aceite de palma crudo fueron de 1.264.400 toneladas, mostrando
una variacion interanual del 10,3% respecto de 2014 y de 35% frente a 2011 (lo que
equivale a una tasa de crecimiento anual compuesto de 6,18%). En materia de destino de
las ventas de aceite de palma crudo, se observa que durante el ultimo quinquenio, el
mercado de exportacion fue el que mayor participacion gand, pasando de 18% en 2011 a
33% en 2015. Por su parte el segmento de Biodiesel y el Mercado tradicional, perdieron
participacion entre 2011 y 2015, el segmento de Biodiesel pas6 de 41% a 39%, en tanto
gue el mercado tradicional pas6 de 41% a 28%.

Se evidencia que aun con la caida en participacion, el segmento de Biodiesel sigue
siendo el principal mercado al que se van las ventas de aceite de palma, estos resultados
ponen de manifiesto la importante dindAmica que ha traido consigo la puesta en marcha
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del Plan Nacional de Biocombustibles para la agroindustria de la palma de aceite. No
obstante estos resultados, y dado el rezago que existe frente a las metas de mezcla al
B20 para 2020 (en 2015 la mezcla promedio a nivel nacional estuvo por debajo de B10),
el panorama del mercado nacional del aceite de palma crudo sefiala la necesidad de
avanzar en incrementar las ventas al mercado tradicional de alimentos y demas usos
locales, asi como conquistar otros mercados de exportacion (Grafico 4.5).

Grafico 4.5. Destino de las ventas del aceite de palma crudo (2011 — 2015)
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4.2.5. Valor agregado en laindustria de biocombustibles

La transformacion de la materia prima para convertirla en biodiesel es un valor agregado
de suma importancia que la agroindustria de la palma de aceite aporta al desarrollo
industrial del pais. En tal sentido, las ventas de Aceite de palma para la produccion de
biodiésel, han mostrado un incremento promedio anual compuesto del 5,43%.

En el aflo 2011 se consolid6 la produccion nacional de biodiesel, mediante el desarrollo
de capacitaciones en buenas practicas del manejo del biodiesel y las mezclas, lo cual
contribuyo al fortalecimiento del Programa Nacional de Biodiesel. De esta manera, entre
2011 y 2015, se evidencia un incremento del 30,2 % en el uso del aceite de palma en la
produccion de dicho combustible, convirtiéndolo en el mercado mas importante para la
agroindustria de la palma de aceite en Colombia (Grafico 4.6).
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Grafico 4.6. Venta de Aceite de Palma para Biodiésel (2011-2015)
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Con el animo de abrir nuevas alternativas de mercado para el aceite de palma a nivel
local, la agroindustria ha venido explorando nuevos modelos de negocio que permitan
generar valor agregado, a partir de los subproductos y residuos del proceso de extraccion
de los aceites de palma y palmiste. En este marco, Fedepalma ha venido analizando e
identificando nuevas oportunidades de eficiencia energética que permitan contribuir a la
sostenibilidad del mercado local del aceite de palma y a la generacién de valor en los
sectores relacionados. Los resultados de dichos andlisis han evidenciado que:

e La agroindustria de la palma de aceite brinda energia renovable a partir de fuentes
no convencionales de energia (biomasa), a precios competitivos de mercado.

e Esta agroindustria cuenta con un potencial de generacion de energia eléctrica a
partir de biomasa que se estima en 340 MW, capacidad que se incrementa en la
medida que aumenta la disponibilidad de biomasa.

En consecuencia, la inclusion del potencial de generacion de energia del sector
palmicultor en la matriz energética del pais contribuye a su ampliacion y diversificacion,
aportando firmeza al Sistema Interconectado Nacional?.

2 Fedepalma (2015): “Potencial de generacion de energia de la agroindustria de palma de aceite en
Colombia”. Cartilla Informativa.
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4.3. Factores favorables y criticos que afectan al
sector

4.3.1. Precio internacional del aceite de palma

Entre los afios 2011 y 2015 el precio internacional promedio del aceite crudo de palma
CIF Rotterdam fue USD$ 883/ tonelada, alcanzando en febrero de 2011 un pico record
historico, superior a USD$ 1.292/tonelada. A partir de esa fecha dicho precio ha venido
disminuyendo hasta llegar a un precio minimo de USD$ 541/tonelada en agosto de 2015.

Tal como se muestra en el grafico 4.7, existe una alta correlacidon entre los precios de
referencia CIF Rotterdam y Bursa Malasia, siendo este dltimo aquel usado como
referencia para el mercado colombiano a partir de octubre de 2012.

Gréfico 4.7. Referentes de precio internacional para el aceite de palma crudo (2011-
2015)
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La reduccion de los precios de referencia internacionales se ha venido explicando
principalmente por los siguientes factores: los altos inventarios en los principales paises
productores; el aumento de las tasas de interés de la Reserva Federal de EE.UU, lo que
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incentivd la inversibn en dolares y desincentivé la compra de productos financieros
asociados a commodities como los futuros del aceite de palma, afectando a la baja su
precio; y finalmente, por la caida de los precios internacionales del petréleo, debido a la
alta correlacién entre estos por cuenta del mercado de los biocombustibles.

4.3.2. Tasade cambio

La tasa de cambio es el principal precio de una economia abierta, su importancia radica
no solo en que a través de ella se valoran los bienes del resto del mundo en la moneda
local y viceversa, sino en que también constituye uno de los determinantes del flujo de
bienes, servicios y capitales con los demas paises.

Entre 2011 y 2015, la tasa de cambio fue en promedio de $ 2.052 por USD, mostrando
una Tasa de crecimiento anual compuesto del 8%. De otro lado, al comparar la tasa de
cambio promedio de 2015 con las tasas registradas en 2014 y 2011, se evidencian
devaluaciones del 37% y del 48%, respectivamente, cuando las TRM promedio fueron de
$ 2.001 por USD y de $ 1.848 por USD, en cada uno de esos afios.

La devaluacién observada del peso colombiano desde finales de 2014, se ha traducido en
un aspecto positivo para el sector, en particular porque coincide con una fase de
disminucién en los precios internacionales de los aceites y grasas (referentes de los
precios locales de los aceites de palma y palmiste), lo que ha contribuido a compensar en
parte la reduccion esperada en los ingresos de los palmicultores por cuenta de la caida en
las cotizaciones internacionales.

Tal situacién en la que el comportamiento de los precios internacionales del aceite de
palma se contrapone al de la tasa de cambio del peso frente al délar, y viceversa, no es
nueva y ha coexistido en la palmicultura colombiana en varias ocasiones. (Grafico 4.8).

Revisando los dltimos 5 afios, se observa que la época de precios altos (Enero de 2011 a
julio de 2013), ha coincidido con revaluacion de la moneda colombiana, por su parte, en la
época de precios bajos (Julio de 2014 a diciembre de 2015), la moneda presento
devaluacion. Lo anterior ha ayudado a compensar el impacto que generan estos ciclos
para la economia, y puntualmente para el sector palmero.
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Gréfico 4.8. Evolucion de latasa de cambio nominal y los precios de referencia
internacionales para el aceite de palma crudo (promedio mensual 2011-2015)
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Fuente: Elaboracion de Fedepalma con base en cifras del Banco de la Republica y Reuters
4.3.3. Condiciones fitosanitarias

Durante el quinquenio analizado, La actividad palmicultora en las zonas Sur-Occidental
(Tumaco) y Central (Puerto Wilches y Cantagallo) se vio golpeada severamente por la
enfermedad de la Pudricion del Cogollo (PC), una afectacion fitosanitaria fortuita que
arrasO por completo las siembras de palma de aceite en dichas zonas, generando
profundos impactos sociales y econdémicos en la comunidad palmera de esas regiones.

Tales impactos se traducen no solo en la pérdida de las inversiones de pequefios,
medianos y grandes empresarios, y de la produccion actual y futura de aceite de palmay
sus derivados, sino también en la pérdida de empleos e ingresos para trabajadores
ubicados en zonas rurales que son de alta vulnerabilidad econémica y social.

De acuerdo con las estimaciones de Fedepalma, la calamidad fitosanitaria de la PC
generd un detrimento econdmico para el sector palmicultor calculado en $5,4 billones
($2,3 billones en Zona Central y $3,1 billones en Tumaco), y pérdidas de empleos rurales,
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directos e indirectos, cercanas a los 17 mil puestos de trabajo (11 mil en Zona Central y 6
mil en Tumaco).

De no frenar el avance de la enfermedad en zona Central, se ponen en riesgo 107.500
hectareas de zonas contiguas a la linea de avance de la enfermedad, y con ello, la
pérdida potencial de 33.600 empleos.

De acuerdo con lo anterior, en el periodo analizado el sector ha enfrentado importantes
retos en el frente fitosanitario, que han sido abordados mediante un conjunto de
actividades de socializacion y sensibilizacién orientadas a generar alertas oportunas para
la mitigacion de plagas y enfermedades en las plantaciones de palma de aceite, a través
de las estrategias del Programa Sectorial para el Manejo Sanitario (PMSM).

En el desarrollo de este programa se han puesto en marcha mecanismos de generaciéon y
transferencia de conocimiento y de gestion en asuntos fitosanitarios con actores del sector
publico y privado. En los aspectos fitosanitarios, los programas de investigacion,
validacién y extension han mantenido énfasis en los problemas que mas afectan el sector:
La pudricion del cogollo (PC) a nivel nacional, la Marchitez letal (ML) en la zona oriental y
la Marchitez sorpresiva (MS) en Norte de Santander. Estas enfermedades, junto con otras
emergencias, son la mayor amenaza fitosanitaria para la sostenibilidad de la palmicultura
nacional.

5.Analisis del desempefio financiero

En esta seccidn se presenta un analisis de la situacion financiera de las empresas del
sector palmicultor y de la industria relacionada que, en el periodo 2011-2015, reportaron
sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. En tal sentido, es
importante sefialar que la informacién permite analizar solo un conjunto de empresas, por
lo que, si bien los resultados aca discutidos son relevantes como “termémetro” del
desempenio financiero de la agroindustria, no pueden extrapolarse completamente a la
totalidad de la misma.

Habiendo hecho esa claridad, el objetivo del ejercicio que a continuacion se presenta es
medir la capacidad que tienen las empresas estudiadas de esta agroindustria de la palma
de aceite para crear valor econémico (medido a través de indicadores de rentabilidad) y a
partir de estos resultados y el comportamiento de cuentas e indicadores relevantes,
efectuar una evaluacion de la viabilidad y estabilidad del conjunto de negocios que se
desarrollan en torno a la palmicultura en Colombia.
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Asi pues, desde la perspectiva conceptual, las empresas generan rentabilidad cuando
utilizan los activos de manera eficiente y cuando son eficaces en la gestion de los gastos
de administracion y ventas, asi como en el uso del endeudamiento, lo cual les brinda un
apalancamiento financiero positivo. Estas capacidades pueden verse restringidas o
limitadas cuando las condiciones de tributacion erosionan el valor que las empresas
logran crear, disminuyendo los rendimientos finales y “quitandole oxigeno” a la iniciativa
empresarial.

Con el objetivo de analizar el comportamiento de la agroindustria frente a estas
consideraciones, el ejercicio se desarrolla en dos (2) partes:

1. La primera estudia la dinAmica observada en el comportamiento de las principales
cuentas financieras (activos, pasivos, patrimonio, ventas y sus componentes y
utilidades netas).

2. La segunda analiza el comportamiento de los indicadores financieros mas relevantes
(nivel de endeudamiento, margen de utilidad neta, retorno sobre los activos y sobre el
patrimonio, carga tributaria y Z-score)

En ambos casos, los analisis se presentan para cada uno de los cuatro eslabones bajo los
cuales se estudia la cadena de valor de la agroindustria (cultivo, extraccién, aceites y
grasas Y biodiesel) y los resultados se comparan con referentes asociados a cada uno de
ellos (sector agricola para cultivo, industria de alimentos para extraccion y aceite y grasas
e industria quimica para biodiésel). En el caso de los indicadores, también se presentan
analisis de los cuatro eslabones estudiados para las distintas regiones en las que se
pueden diferenciar los resultados.

5.1. Principales cuentas financieras
5.1.1. Cultivo en palma de aceite

e Activos, Pasivos y Patrimonio

En materia de activos, mientras que los cultivos del sector palmero experimentaron un
crecimiento en su valor real del 52% entre 2011 y 2015, (con una tasa de crecimiento
anual compuesta del 8,7%), las empresas del sector agricola presentaron una contraccién
real del 11,8% para el mismo periodo, con una dinamica de reduccion promedio anual del
2,5%.
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De igual manera, aunque en menor proporcién a los activos, los pasivos del sector
palmero aumentaron a una tasa de 44,7% en el quinquenio, con un crecimiento anual
compuesto de 7,7%, situacion que en buena parte se debe al incremento de las
inversiones realizadas en el sector para lograr la expansién y adecuacion de cultivos. En
contraste, el sector agricola experimentd una contraccion de pasivos del 11,7% en el
quinquenio, a una tasa de crecimiento anual compuesto de -2,5%.

En cuanto al patrimonio de las empresas de cultivo de palma de aceite, se evidencia un
incremento del 56,4% durante el periodo 2011-2015, con una tasa de crecimiento anual
compuesto de 9,4%. Este resultado indica el buen comportamiento y fortalecimiento
financiero de las empresas del eslabén de cultivo, ya que al comparar dichos resultados
con el sector agricola, se observa que el mismo disminuyé el patrimonio en 11,8% durante
el quinquenio, a una tasa anual de crecimiento compuesto de -2,5%.

Gréfico 5.1: Evolucidn de Activo, Pasivo y Patrimonio (Cultivos)

Panel A: Cultivos del sector palmero Panel B: Sector Agricola
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades
(estados financieros) y del DANE (IPC)

Asi las cosas, es claro que el volumen de activos, pasivos y patrimonio del eslabén de
cultivo del sector palmero han crecido con mayor dindmica a las cuentas respectivas del
sector agricola, lo cual es sefial de buenas condiciones tanto de entorno como de
desempenio de los negocios asociados a al cultivo de la palma de aceite. En concreto, la
dinamica de las inversiones del sector palmero para la expansion y sostenimiento de los
cultivos han sido financiadas de manera importante y creciente a través de recursos de
crédito, lo cual repercute en unos niveles promedio de endeudamiento del 40,2% en
cultivos de palma durante el quinquenio analizado, cifra superior al nivel promedio de
endeudamiento del sector agricola que se ubic6 en 36,4% para el periodo comprendido
entre 2011-2015.
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L] Ventasy componentes

En el eslabdn de cultivo, las ventas o ingresos operacionales (que corresponden a la
suma de costo de ventas, gastos operacionales, impuestos y utilidad operacional sin
impuestos) experimentaron durante el quinquenio analizado un aumento acumulado de
4%, con una tasa promedio anual compuesta de crecimiento del 0,8%.

Las ventas de cultivos de palma de aceite tuvieron su punto mas alto en el afio 2011, con
reducciones sostenidas hasta 2013, un leve aumento en 2014 y un crecimiento importante
en 2015, donde se alcanzaron valores muy cercanos a los obtenidos en 2011. Este
comportamiento de los ingresos de las empresas de cultivo que registraron sus estados
financieros ante la Superintendencia de Sociedades guarda estrecha relaciéon con la
dinamica del valor de la produccién de los aceites de palma y palmiste, asunto que fue
discutido en la seccion 3.3 de este documento.

En contraste, las ventas o ingresos del sector agricola han experimentado una
disminucién del 21% durante el quinquenio analizado, reducciéon que obedece a la fuerte
caida de los ingresos del sector entre 2013 y 2015 (-40%) y la baja recuperacion de los
mismos entre 2014 y 2015 (+20%), ya que previo a ello (entre 2010 y 2012) las ventas del
mismo crecieron a una tasa promedio anual compuesta de 6%. Estos resultados permiten
concluir que, durante el Gltimo quinquenio y en materia de ingresos, los cultivos del sector
palmero tienen un comportamiento diferente a la dindmica de ingresos del sector
agropecuario.

Respecto a la composicion de las ventas para los cultivos de palma de aceite, se
observa que el costo de ventas ha sido el de mayor peso (en promedio del 77%, pero se
ha reducido en el quinquenio, pasando de 77,4% en 2011 a 73,9% en 2015. En segundo
lugar se encuentran los gastos operacionales (19,4% en promedio) que han aumentado
de 16,3% en 2011 a 19,8% en 2015. El tercer componente en importancia es el rubro de
impuestos (2.8% en promedio) que ha aumentado de 2,9% en 2011 a 3,3% en 2015.
Finalmente, la utilidad operacional sin impuestos ocupa el cuarto lugar (0,8%) y ha venido
cayendo en participacion dentro del total de ingresos, pasando del 3,4% en 2011 a 3,6%
en 2015, reportando porcentajes muy bajos en 2012 y 2014 (0,2% y 0,6%
respectivamente) y cifra negativa en 2012 (-3%).

Comparando lo anterior con el referente del sector agricola, se observa que, en términos
generales, los componentes de ventas guardan la misma jerarquia de importancia (en su

orden: costo de ventas, gastos operacionales, impuestos y utilidad operacional sin
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impuestos). No obstante, el costo de ventas tiene una mayor peso relativo (80.6%
promedio durante el quinquenio) aunque ha disminuido de 82.3% en 2011 a 76.3% en
2015, en tanto que los gastos operacionales tienen un peso menor (17.4%) y han venido
cayendo de 21,7% en 2011 a 15% en 2015. El peso de los impuestos dentro del total de
ingresos del sector agricola es sustancialmente més bajo (1.4%) que el que tiene dicho
rubro en los cultivos de palma de aceite (2,8%) y ha venido disminuyendo, al pasar de
1,5% en 2011 a 1,00% en 2015.

Gréfico 5.2: Evolucién de Ventas y sus componentes (Cultivos)
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e Utilidades netas

Entre 2011 y 2015, el eslabén de cultivo de palma de aceite presenta un balance negativo
en materia de evolucion de utilidades netas, ya que las mismas disminuyeron 74,9%
durante los ultimos cinco afios. El referente agricola exhibe una notable recuperacion,
pues de reportar pérdidas de mas de $400 mil millones en 2011, logra utilidades
superiores a $240 mil millones en 2015.

A pesar del incremento en el area cultivada y la entrada en producciéon de nuevas
hectareas, la magnitud de las utilidades netas de los cultivos de palma de aceite ha
venido disminuyendo en los ultimos cinco afios, debido principalmente a la disminucion
del precio internacional del aceite de palma, y la revaluacién observada del peso frente al
dolar, particularmente entre 2010 y 2013, con recuperacion en 2015 que se asocia a un
frente cambiario mas favorable para el sector.
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Es de sefialar que en el contexto internacional de los paises productores de aceite de
palma, Colombia se ubica como uno de los jugadores con los costos de produccién mas
altos por encima de paises como Indonesia, Malasia, Tailandia y Nigeria siendo superado
por Brasil y Ecuador?, situacion que le resta competitividad a la produccién nacional y, por
dicha via, afecta directamente las utilidades netas del eslab6n de cultivo de palma de
aceite.

Gréfico 5.3: Evolucién de Utilidades Netas (Cultivos)
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Durante el ultimo quinquenio, el comportamiento observado en las utilidades netas del
sector agricola muestra una caida drasticoa en 2011, afio en que exhibe un
comportamiento contrario al observado en el eslabon del cultivo de palma de aceite. En
dicho afio, el sector palmero presenté el mayor nivel de utilidades del quinquenio en
andlisis, con una utilidad neta de $40,5 miles de millones, mientras que el sector agricola
presentd un margen negativo de $407,8 miles de millones. No obstante esta
disminucion, el sector agricola mostré recuperacion para el afio 2012, alcanzando niveles
positivos de utilidades que, si bien fueron a la baja entre 2012 y 2014, logran elevarse de
manera importante en 2015.

5.1.2. Extraccion de aceite de palma crudo, elaboracidon de aceites y grasas y la
industria de alimentos

e Activo, pasivo y Patrimonio

En materia de activos, el eslabén de extraccidon experimentd un crecimiento durante el
quinquenio de 57,2% en su valor real, mientras que la produccion de aceites y grasas lo

3 Fuente: The LMC oilseeds & Oils Report - 2015
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hizo en 28,5%. Para el mismo periodo, el sector referente de alimentos experimentd un
aumento real en de sus activos de 50%.

Gréfico 5.4: Evolucion de Activo, Pasivo y Patrimonio (Extractoras, Aceites y
Grasas Vs Alimentos)
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Es importante destacar la dinamica de crecimiento del eslabén de extraccion, ya que en
2011 las empresas del mismo contabilizaron $2,7 billones en activos, en tanto que las
empresas de aceites y grasas tenian $1,8 billones en activos. Para 2015 el eslabon de
extraccion alcanzé $4,3 billones en activos, en tanto que las empresas de aceites y
grasas tuvieron $2,3 billones. Lo anterior indica que, mientras en 2011 los activos de las
empresas extractoras eran 1,5 veces el de los activos de aceites y grasas, en 2015 dicha
relacién aumenta a 1,8 veces.

En cuanto a los pasivos, el valor real de los mismos ha aumentado en 82,7%, por encima
de la variacion de los activos del mismo eslabén (57,2%) y de la variacion de los paisvos
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del segmento de aceite y grasas (78,6%), en tanto que para el referente del sector
alimentos los pasivos crecieron de manera mas sensible (91,2%).

En materia de patrimonio, el eslabon de extraccion ha experimentado un incremento del
41,1% en dicha cuenta, con una tasa de crecimiento anual compuesto del 7,1%, lo que
indica el buen comportamiento de estas empresas y un fortalecimiento financiero si se
compara con el eslabon de aceites y grasas y el sector alimentos. En tal sentido, las
empresas de aceites y grasas contrajeron el valor real de su patrimonio en 16,5% durante
el quinguenio, con una tasa anual de crecimiento compuesta negativa del 3,5%. El sector
de alimentos presenta un crecimiento real de 21,5% en la cuenta de patrimonio, con una
tasa de crecimiento anual compuesta de 4%.

e Ventasy componentes

El comportamiento observado de las ventas o ingresos operacionales del eslabon de
extraccién indica un aumento del valor real del 27,8% durante el quinquenio, dindmica que
también se observa para el sector referente de alimentos (30%) y, en menor medida,
para el eslabén de aceites y grasas (4%).

Respecto a la composicion de las ventas, en la extraccion se observa que el costo de
ventas ha sido el de mayor peso (en promedio del 86%), y el mismo no se ha
incrementado de manera importante ( 84,5% en 2011 y 85% en 2015). En segundo lugar
se encuentran los gastos operacionales (10,9%) que han aumentado de 8,4% en 2011 a
12,1% en 2015. EI tercer componente en importancia es el rubro de impuestos (1,7%)
gue ha disminuido de 2,3% en 2011 a 1,3% en 2015. Finalmente, la utilidad operacional
sin impuestos ocupa el cuarto lugar (1,1%) y ha venido cayendo en participacién dentro
del total de ingresos, pasando de 4,7% en 2011 a 1,6% en 2015.

Para el eslabdn de aceites y grasas la estructura de componentes, segin su importancia,
es similar: el costo de ventas es el rubro de mayor peso con 84,5% de participacion en
promedio durante el quinquenio, el cual se ha venido incrementando, pasando de 82,4%
en 2011 a 86,1% en 2015. En segundo lugar se ubican los gastos operacionales (15,2%)
que ha disminuido de 16,7% en 2011 a 14,8% en 2015. EIl tercer componente en
importancia son los impuestos (0,5%) que ha presentado una leve reduccién al pasar de
0,5% en 2011 a 0,4% en 2015. Finalmente, la utilidad operacional sin impuestos ocupa el
cuarto lugar (-0,2%) y ha venido cayendo en participacion dentro del total de ingresos,
pasando del 0,4% en 2011 a -1,3% en 2015.
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Gréfico 5.5: Evolucion de Ventas y sus componentes (Extractoras Vs. Aceites y

Grasas)
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Comparando lo anterior con el referente del sector de alimentos, se observa que en
términos generales los componentes de ventas no guardan la misma jerarquia de
importancia (en su orden: costo de ventas, gastos operacionales, utilidad operacional sin
impuestos e impuestos). Ademas, el costo de ventas tiene una menor peso relativo
(76,4% promedio durante el quinquenio) y practicamente no varia entre los dos afios
extremos del periodo de analisis. Los gastos operacionales tienen un peso menor (18%) y
se han mantenido estables al pasar de 17,1% en 2011 a 17,8% en 2015. El peso de los
impuestos dentro del total de ingresos del sector de alimentos es similar al del eslabon de
extraccion, al ubicarse 1,5% en promedio, pero han disminuido del 1,7% en el 2011 a 0,9

en 2015.
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Un aspecto relevante es el incremento del 83,7% en los gastos operacionales de las
empresas extractoras durante el quinquenio, a una tasa de crecimiento anual compuesto
de 13%. Lo anterior contrasta con lo observado en el eslabon de aceites y grasas, que
experimentdé un incremento mucho mas bajo (inferior a 1%) en el quinquenio.Para el
sector de alimentos el incremento en los gastos operacionales fue del 36%, a una tasa de
crecimiento anual compuesta de 6%.

e Utilidades netas

El eslabdn de extraccion reporta una contraccion real del 77% en sus utilidades durante el
qguingquenio analizado. Tal como sucede en el cultivo de palma de aceite, la magnitud de
las utilidades netas del eslabdn de extraccion disminuyendo en los primeros cuatro afos
del quinquenio, debido principalmente a la disminucion del precio internacional del aceite
de palma, y la revaluacién observada del peso frente al dolar, particularmente entre 2010
y 2013.

De igual manera a como sucede en el cultivo, el eslabén de extraccion presenta
recuperacion en sus utilidades en 2015, aspecto asociado a la devaluacién de la tasas de
cambio en el ultimo afio. No obstante, a diferencia del cultivo que ha experimentado
pérdidas agregadas en 2013 y 2014, en dichos afios el eslabén de extraccién ha logrado
ganancias alcanzando en 2014 la cifra de $7,2 miles de millones. En 2015 las empresas
extractoras reportaron utilidades consolidadas cercanas a los $25 mil millones, mientras el
cultivo reportd ganancias algo superiores a los $10 mil millones.

Para el caso de las empresas que componen el eslabén de aceites y grasas, el balance
de utilidades del quinquenio es negativo, con pérdidas promedio superiores a los $14 mil
millones y donde solamente se reportaron ganancias consolidadas en 2012

Al igual que los eslabones de extraccién y aceites y grasas pero con menor intensidad, el
sector de alimentos presenta un decrecimiento quinquenal en su valor real de 26%, con
una tasa de crecimiento anual compuesto negativa de 5,8%.
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Gréfico 5.6: Evolucion de Utilidades Netas (Extractoras Vs. Aceites y Grasas)
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5.1.3. Biodiesel
e Activo, pasivo y Patrimonio

Los activos de las empresas pertenecientes al eslabén del biodiesel muestran un
comportamiento estable que los ubica en $1,1 bollones. En contraste, el sector industrial
(quimicos) presentdé un decrecimiento del 30,5% durante el quinquenio, y una tasa de
crecimiento anual compuesto de -7,%, ya que dicho sector referente experimenté una
fuerte caida al pasar de $5,7 mil millones en el afio 2010 a 3,9 mil millones en el 2015.

En cuanto a los pasivos, el eslabon de biodiesel presentd una contraccion real de 14,5%
comportamiento, lo que junto a la estabilidad de los activos implica una disminucion de los
niveles de endeudamiento del eslabén. EI comportamiento en el sector industrial ha sido
decreciente en esta cuenta al pasar de $2,3 miles de millones en 2011 a $1,9 miles de
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millones en 2015, lo que indica una reduccién del valor real de los pasivos del 17%, con
una tasa de crecimiento anual compuesta de -3,6%.

El patrimonio de las empresas de biodiesel presenta un crecimiento sostenido con
incremento quinquenal de 46,6% en términos reales (crecimiento anual compuesto del
8%. Este resultado indica el buen comportamiento Yy fortalecimiento financiero de las
empresas del eslabén de biodiesel, ya que al comparar dichos resultados con el sector
industrial se observa que dicho referente experimenté disminucion en el patrimonio del
40% y una tasa de crecimiento anual de -9,7%.

Gréfico 5.7: Evolucion de Activo, Pasivo y Patrimonio (Biodiesel Vs. Industrial)

Panel A: Empresas de Biodiesel Panel B: Sector Industrial
1,4 - 7,0 -
i 1,1 60 | 57
o 32 4 4 i
S 1,0 - Q& 50
) = 3,9
08 - 7 » 40 -
$ 5 * f
206 - 5 9 30 -
e 4 5 2,0
204 - . 3 20
=
0,2 10
0,0 . T : ; . 0,0 :
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
# Activo H Pasivo B Patrimonio  Activo W Pasivo M Patrimonio

1
Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de
Sociedades

Asi las cosas, es claro que el volumen de activos, pasivos y patrimonio del eslabon de
biodiesel ha crecido con mayor dinamica a las cuentas respectivas del sector industrial, lo
cual es sefal de buenas condiciones tanto de entorno como de desempefio de los
negocios asociados a la comercializacién y distribucion de biodiesel en el mercado
nacional. En concreto, las inversiones en las plantas de biodiesel han sido financiadas de
manera importante y creciente a través de recursos de crédito, lo cual repercute en unos
niveles promedio de endeudamiento del 57,9% en el eslabdn, cifra superior al nivel
promedio de endeudamiento del sector industrial que se ubicé en 42,3%.

L] Ventasy componentes

El comportamiento observado en el eslabon del biodiesel respecto a las ventas o
ingresos operacionales indican una disminucion en el valor real acumulado de 7,2%
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durante el quinquenio, donde el pico mas alto se registra en el afio 2012. Este
comportamiento es similar al del sector industrial que también presentd su pico mas alto
en este mismo afio y que tuvo a lo largo del periodo de andlisis una disminucion de 10%.
No obstante la caida en los ingresos de este sector referente en 2013 y 2014, en 2015 se
registra una recuperacion que si bien supera el 20%, ubica el monto de ventas por
debajo de las registradas en 2011.

Los gastos operacionales en las empresas que componen el eslabén de biodiesel
indican un crecimiento del 38,6% en el valor real durante el quinquenio, con una tasa de
crecimiento anual compuesta de 6,7%, contrario a lo observado en el sector industrial que
presenta una disminucion en este mismo rubro del 29% durante el quinquenio, con una
tasa de crecimiento anual compuesto de -7%.

Un aspecto importante a destacar en este eslabdn es el incremento observado a nivel de
impuestos, ya que el crecimiento observado es del 221% del valor real, con una tasa de
crecimiento anual compuesto de 26% (pasaron de $9 mil millones en 2011 a $29 mil
millones en el 2015). En contraste, para el sector industrial los impuestos muestran una
disminucién del 50% en el valor real, con una tasa de crecimiento anual compuesta de -
13%. Mayores detalles sobre los factores que explican estos comportamientos se
discuten en la seccion 5.2.3 de este documento.

Respecto a la composicion de las ventas, para las empresas del eslabon del biodiesel
se observa que el costo de ventas ha sido el de mayor peso (en promedio 85,63%), el
cual se ha venido reduciendo durante el quinquenio, pasando de 89,4% en 2011 a 81,8%
en 2015. En segundo lugar se encuentran los gastos operacionales (15,2%) los cuales se
han reducido durante el periodo en andlisis. El tercer componente es la utilidad
operacional sin impuestos (-7,3%), la cual muestra una tendencia creciente (pas6 de
5,3% en 2011 a 9,1% en 2015. Por ultimo se encuentran los impuestos (1,3%) que han
aumentado de 0,6% 2011 a 12% en 2015. Es de sefalar que, a pesar de que los
impuestos son los de menos peso dentro de la composicion de los ingresos
operacionales, resultan ser los que presentan mayor crecimiento.

Comparando lo anterior con el referente del sector industrial, se observa que en términos

generales los componentes de ventas guardan la misma jerarquia de importancia (en su
orden: costo de ventas, gastos operacionales, utilidad operacional sin impuestos e
impuestos). No obstante, el costo de ventas tiene una mayor peso relativo (69,8%
promedio durante el quinquenio) y ha venido disminuyendo levemente. De otro lado, los
gastos operacionales tienen un peso menor (19%) y han venido disminuyendo del 20,4%
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en 2011 a 16,1% en 2015. La utilidad operacional es el tercer componente (8,2%), la cual
se ha venido incrementando al pasar del 6,4% en 2011 a 12,3% en el 2015; por dltimo se
encuentran los impuestos, los cuales son el componente méas bajo dentro de la estructura
(3%) pero mas alto que el observado en el eslabon de biodiesel (1,3%).

Grafico 5.8: Evolucion de Ventas y sus componentes (Biodiesel Vs. Industrial)
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e Utilidades netas

Es importante resaltar que en el marco del Programa Nacional de Biocombustibles, este
eslabon ha experimentado un desarrollo interesante, no obstante lo anterior dado el
rezago en alcanzar una mezcla del 20% en el afio 2020, existen limitaciones de
crecimiento de este segmento en el mercado, el cual, a partir del 2014 crece a la tasa de
crecimiento vegetativo del parque automotor.

Se observa un crecimiento de las utilidades netas hasta 2012, afio en el cual empiezan a
decrecer, pasando de $77,2 miles de millones a $66,6 miles de millones en 2014 para
luego recuperarse y alcanzar $79,9 miles de millones en 2015. Fruto de lo anterior, el
crecimiento quinquenal es del 70,5% con una tasa anual compuesta de crecimiento de
11,3%. Lo anterior contrasta con lo observado en el sector industrial, cuyas utilidades, si
bien crecen, lo hacen con menor velocidad (13,61%)

Es de sefialar que, en ambos sectores, se observa los mismos patrones de evolucién de
las utilidades netas a lo largo del quinquenio analizado.
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Grafico 5.9: Evolucion de Utilidades Netas (Biodiesel Vs. Industrial)

B Bl ErEEEe
@fedepalma

Panel A: Empresas de Biodiesel Panel B: Sector Industrial
80 + 400
70 + 350
3
v 60 300 -
Q 3
o 50 « 250
b o
% 40 - o 200
B 2
3 30 S 150
3 -
2 £
E 20 o 100 4
T
Y wn
T 10 4 S 50
9 : -3
g o , , , 0 : K . .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

1
Fuente: Célculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de
Sociedades

5.2. Desempeio segun indicadores financieros

5.2.1. Cultivo en palma de aceite

e Margen EBITDA

Entre 2011 y 2014 la capacidad de crear valor (medida por el margen EBITDA) de las
empresas cultivadoras de palma de aceite fue mayor que la del referente de empresas del
sector agricola, en tanto que para 2015 el margen EBITDA de los cultivos de palma
(11,5%) fue inferior al del sector de referencia (19,2%) Se destaca el buen nivel de este
indicador alcanzado por los cultivos de palma en 2011, afio en que estuvo cercano al
16%, resultado directamente relacionado con la bonanza del precio internacional del
aceite de palma crudo que, como se ha indicado previamente en este documento, alcanz6
un pico histérico en febrero de 2011.

En la dinamica regional se observa que, la generalidad de las zonas palmeras ha logrado
indicadores positivos de creacion de valor, excepto en el caso de la zona Central que en
2013 tuvo un indicador de -1%),

En materia de tendencias y para el quinquenio analizado, se observa como la zona
Central, tras desmejorar continuamente su margen EBITDA entre 2011 y 2013, logra una
notoria recuperacion y se ubica en 2015 con el margen EBITDA mas alto de las 4 zonas
(14,6%). Similar resultado obtiene la zona Oriental en el dltimo afio (14%), la cual viene
experimentando una tendencia creciente en este indicador. La zona Norte ha mejorado
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levente su desempeiio alcanzando 12,6% en 2015, en tanto que la Sur-Occidental, si bien
exhibe una fuerte tendencia decreciente entre 2011 y 2014, logra una leve recuperacion
en 2015 (5%), el menor margen EBITDA de las cuatro zonas palmeras.

Estos resultados plantean dos situaciones para las zonas afectadas por la emergencia
fitosanitaria de la Pudricion del Cogollo (PC): mientras la zona Central viene
recuperdndose de manera importante, la zona Surocidental apenas mantiene la dinamica
del 2014. Asi las cosas, bajo esta primera mirada a la capacidad de generar valor
econdmico por parte de las empresas cultivadoras de palma de aceite en estas dos zonas
afectadas por la emergencia de la PC, se identifican tendencias de recuperacion mas
marcadas en la zona Central respecto a la Sur-Occidental.

Gréfico 5.10: Margen EBITDA en cultivos de palma de aceite

Cultivos de Palma Vs. Sector Agricola Dinamica por zonas palmeras
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e Nivel de endeudamiento

Durante el quinquenio 2011-2015, el nivel promedio de endeudamiento de los cultivos de
palma de aceite fue de 40,2%, alcanzando en 2015 un nivel de 45,7%, presentando una
tendencia creciente. No obstante la relativa estabilidad de este indicador (su coeficiente
de variacion es inferior al 8% en el quinquenio analizado), la relacién pasivo/activo en los
cultivos de palma resulta levemente superior a la observada para el sector agricola que,
durante el quinquenio estudiado tuvo un promedio de 36,4%, llegando a 36,7% en 2015.

En la dinamica por zonas se observa que la Oriental es aquella con el menor nivel de
endeudamiento promedio del quinquenio con 33% (incluso inferior al promedio del sector
agricola que se ubic6 en 36,4%) llegando en 2015 a 33,4%,. En contraste, la zona
Suroccidental es la que presenta los mayores niveles promedio de endeudamiento
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durante el quinquenio analizado (47,7%), reportando en 2015 un nivel de 76,1%. Lo
anterior obedece a la necesidad de recursos adicionales de crédito que han tenido las
empresas palmeras de Tumaco que, frente a la emergencia fitosanitaria causada por la
enfermedad de la (PC) han venido adelantando proyectos de renovacion con palma de
aceite hibrida, paquete tecnol6gico que demanda un mayor volumen de inversiones para
sostenimiento del cultivo, especialmente por la practica de la polinizacion asistida.

La zona Central es la que presenta lo niveles de endeudamiento mas cercanos al
comportamiento promedio de los cultivos de palma de aceite, con promedio de 39,6% a lo
largo del quinquenio . La zona Norte muestra disminucién en su nivel de endeudamiento
para 2015 (32,6%), frente a la cifra de 2014 (41,6%)

Gréfico 5.11: Nivel de Endeudamiento en cultivos de palma de aceite

Cultivos de Palma Vs. Sector Agricola Dinamica por zonas palmeras
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de
Sociedades

e (Carga tributaria

La carga tributaria del eslab6n de cultivo del sector palmero ha sido elevada, llegando en
dos de los cinco afios analizados (2012 y 2014) a niveles negativos, lo que significa que el
pago de las obligaciones impositivas recrudece las pérdidas econdmicas del eslabén y
desalientan la produccién. Este patron de elevadas cargas tributarias también ha sido
experimentado por el referente agricola, que ha tenido una carga tributaria elevada,
alcanzado cerca de un 70% en 2014. En 2015, mientras los cultivos de palma soportaron
una carga tributaria de 42%, el sector agricola enfrenté una de 19%.

En la dindmica regional, sobresalen cargas tributarias negativas en las zonas Central
(2012, 2013) y Sur-Occidental (2014 y 2015). Para 2015 la zona Central tuvo una carta
tributaria de 281%. En consecuencia, las obligaciones tributarias de las empresas con
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cultivos localizados en zonas de emergencia fitosanitaria por PC, han significado una
profundizacion de la crisis financiera de dichos proyectos productivos, los cuales han
experimentado cargas tributarias confiscatorias.

La zona Norte exhibe una carga tributaria promedio del 43% en el quinquenio analizado,
con una tendencia decreciente que ubica este indicador en 10% para el 2015. Llama la
atencion la dindmica de este indicador para zona Oriental, pues de niveles promedio del
30%, para en 2015 a reportar una carga tributaria confiscatoria de -122%

El panorama tributario, tanto para el agro como para los cultivos de palma de aceite,
constituye un cuello de botella que limita la capacidad de generacién de valor de los
emprendimientos productivos, desalentando la iniciativa empresarial y, en algunos casos,
exacerbando los periodos de dificultades en materia de productividad. Esta ultima
situacion es particularmente preocupante en las zonas palmeras de emergencia por PC,
donde algunas empresas hay caido en insolvencia y han tenido que cerrar su actividad
productiva.

Gréfico 5.12: Carga Tributaria en cultivos de palma de aceite
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e Margen de utilidad neta

Una vez han sido pagados los impuestos, el margen de utilidad neta revela la capacidad
final que tienen las empresas para generar, a través de su ejercicio productivo,
rentabilidad econdmica. Este indicador fue negativo en el eslabon de cultivo durante dos
(2013 y 2014) de los cinco afios del quinquenio analizado. En 2015 reporté ganancias de
2,6% Las dinamicas observadas en este indicador se explican principalmente por dos
factores fundamentales que inciden directamente en los valores de produccion y ventas
de este eslabdn: la caida del precio internacional del aceite de palma y la fuerte
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revaluacion del peso frente al délar que se presentd hasta 2012, asi como el fenédmeno
climatico de EI Nifio que tuvo lugar en 2015 .

Al comparar estas dinamicas del margen neto de utilidad promedio de los cultivos de
palma de aceite con las correspondientes para este indicador en el sector agricola, se
observa que mientras el sector palmero enfrentd, en promedio durante el quinquenio,
ganancias del orden del 9%, el sector agricola corri6 con menor suerte al alcanzar
rentabilidad promedio de 0.4%.

Gréfico 5.13: Margen de utilidad neto en cultivos de palma de aceite

Cultivos de Palma Vs. Sector Agricola ‘ Dinamicas por zona palmera
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de
Sociedades

En la dinamica regional se observa que las zonas Central y Sur-Occidental son las que
mayores veces han caido en pérdidas durante el periodo analizado. La Central ha venido
registrando margenes netos negativos desde 2012, cambiando por completo su ubicacion
dentro del panorama nacional, pues de ser la segunda de mayores margenes en 2011
(7,4%) es la segunda de mas bajo desempefio en el ultimo afio (-3,2%), siendo la Oriental
la de peor resultado en 2015 (-5,4%).

Nuevamente, estos resultados obedecen a los efectos econdmicos provocados por la
emergencia fitosanitaria de la PC que ha devastado mas de 70 mil hectareas en los
municipios de Puerto Wilches (Santander), Cantagallo (Bolivar) y Tumaco (Narifio),
afectado la productividad de fruto de estas zonas.
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e ROAyROE

Durante los ultimos cinco afios se observa un descenso en estos dos indicadores que
miden la rentabilidad de las empresas de cultivo de palma, tanto desde la perspectiva de
los rendimientos sobre activos (ROA) como respecto al patrimonio o “equity” (ROE). En
contraste, el comportamiento de dichos indicadores para el referente agricola ha
mejorado y sobresale su mejor desempefio entre 2013 y 2015, en comparacion con las
empresas de cultivo de palma de aceite.

Toda vez que la relacién entre ROA y ROE permite “calificar” el efecto apalancamiento
(endeudamiento) que tiene el sector que se analiza, al comparar estos indicadores para
las distintas zonas de cultivo de palma de aceite, se observa que, para el quinquenio
estudiado, existe un efecto positivo de la deuda sobre el crecimiento financiero en las
zonas Norte y Oriental. Dado que en estos casos el ROE promedio supera el ROA
promedio, el costo promedio del endeudamiento resulta inferior a la rentabilidad
econdmica (ROA) vy, por consiguiente, la financiaciébn de los activos con recursos de
endeudamiento, ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE).

Gréfico 5.14: ROA en cultivos de palma de aceite

Cultivos de Palma Vs. Sector Agricola Dinamicas por zona palmera
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

En contraste y desde 2012 el efecto de apalancamiento en la zona Central ha sido
negativo (en dichos afios el ROE es menor al ROA), por lo que el costo promedio de los
recursos de endeudamiento resulta superior a la rentabilidad econdémica. Fendémeno
similar ha experimentado la Zona Sur-Occidental, que ha mostrado efecto negativo del
apalancamiento en 2014.
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Gréfico 5.15: ROE en cultivos de palma de aceite

Cultivos de Palma Vs. Sector Agricola Dinamicas por zona palmera
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades

e Riesgo de Quiebra ‘Z’score

Este indicador permite hacer una medicidon consolidada del riesgo de que una empresa
quiebre, segun su comportamiento financiero. A menor valor del Z score, mayor es el
riesgo de la empresa o sector que se analiza. Mayores detalles sobre cémo se construye
e interpretan los resultados de este indicador se discuten en la seccion 9 (Glosario) de
este documento.

Gréfico 5.16: Z-Altman en cultivos de palma de aceite
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

El eslab6n de cultivo de palma de aceite ha mostrado, durante el periodo 2011-2015, un
nivel de riesgo de quiebra que si bien oscila en la “zona amarilla”, reporta mejora en
2015, alcanzando un valor de 0,99. Lo anterior hace necesario, en el corto plazo, efectuar
una profunda revision de las politicas comerciales y financieras de las empresas del
sector, en aras de hacerse sostenibles en el tiempo. Esta alerta, aunque menos marcada
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en el agro, también reviste sintomas que ameritan una revision de la politica agricola
general.

En el comportamiento regional, la zona Oriental dej6 de moverse en la “zona gris” para
transitar en la “zona amarilla” entre 2013 y 2015, reportando eso si un aumento del
indicador (reduccién del riesgo de quiebra en 2015. En las demas zonas palmeras y
durante el quinquenio analizado, el indicador de quiebra ha estado localizado en la “zona
amarilla”. Para el afo 2015, la zona Sur-Occidental es la de mayor riesgo (0,78), seguida
por la Central (0,83) la Norte (1,17) y la Oriental (1,18).

De acuerdo con estos resultados y si no se generan cambios en las condiciones que
determinan en comportamiento de este indicador, en el corto plazo existe una
probabilidad elevada de que muchas empresas de cultivo de palma de aceite caigan en
situacion de insolvencia.

5.2.2. Extraccion de aceite de palma crudo y elaboracion de aceites y grasas

e Margen EBITDA

Durante el periodo 2011-2014, la capacidad de crear valor de los sectores aceites y
grasas y alimentos han evolucionado de forma similar, teniendo el primero de ellos un
nivel promedio mas bajo de margen EBITDA (3%) respecto del segundo (8%). En
contraste, para 2015 el sector alimentos logra un incremento importante en el margen
EBITDA, alcanzando un 20% en dicho indicador, mientras que el eslabon de aceites y
grasas se mantiene en el nivel promedio del 3%. El conjunto de las empresas
extractoras analizadas muestra un margen EBITDA promedio de 9% para el quinquenio
pero vy, al igual que el referente de alimentos, experimenta un crecimiento al lograr en
2015 un 9% (2014 fue 5%).

En la dindmica regional, es de notar que todas las zonas palmeras (incluidas las dos con
problemas de emergencia fitosanitaria por PC) exhibieron niveles aceptables de margen
EBIDTA, superiores al 9% promedio entre 2011 y 2015 (Central 7%, Norte 5%, Oriental
8% y Sur Occidental 15%. Lo anterior obedece al notable comportamiento de esta zona
entre 2012 y 2013, afios en que el margen EBITDA fue mayor a 20%.

Bajo esta primera mirada a la capacidad de generar valor econémico por parte de las
empresas extractoras, se observa recuperacion en las dos zonas afectadas por la
emergencia de la PC y en la zona Oriental.

Documento: Analisis Financiero Area: Economia- UPSDS
(2011-2015) Fecha revisidon: 22/12/2016
Fedepalma Pégina 42



gfedepalma

De acuerdo con lo anterior, la eficiencia de los ingresos generados por las ventas de
aceite de palma crudo por parte de las empresas extractoras, en todas las regiones del
pais, se puede considerar como aceptable, ya que al finalizar el quinquenio bajo andlisis,
se observa que dichas empresas han mantenido sus margenes EBITDA en niveles
positivos, superiores a los del sector de ‘aceites y grasas’, pero inferiores a los del sector
de ‘alimentos’.

Gréfico 5.17: Margen EBITDA en extraccion de aceite, elaboracion de aceites y
grasas y elaboracion de alimentos
Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades
e Nivel de endeudamiento

Durante el quinquenio 2011-2015, el nivel promedio de endeudamiento de las empresas
extractoras fue de 44.5%, presentando una tendencia creciente durante este periodo en
andlisis. Estos resultados son similares a lo observado para las empresas que elaboran
alimentos, que reportan un endeudamiento promedio del 41,9%.

En complemento, se observa una relativa estabilidad de este indicador frente al mayor
crecimiento que se presenta en la relacion pasivo/activo del sector de aceites y grasas,
cuyo nivel promedio de endeudamiento durante el quinquenio analizado fue de 56,1%,
alcanzando en 2015 una relacién pasivo/activo de 59,5%. Para ese ultimo afio el
indicador de endeudamiento del sector alimentos fue de 51,6% .

En la dindmica por zonas se observa que la Sur Occidental y Oriental son aquellas con el
menor nivel de endeudamiento promedio del quinquenio (34,1% vy 38,3%
respectivamente).. En contraste, la zona Central exhibe los mayores niveles promedio de
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endeudamiento durante el quinquenio analizado, con 48,1%, reportando en 2015 un nivel
de 48,7%. La zona Norte es la segunda con mayor endeudamiento promedio y en 2015
experimento incremento en este indicador (46,7%)

Gréfico 5.18: Nivel de endeudamiento en extraccion de aceite, elaboraciéon de
aceites y grasas y elaboracion de alimentos
Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades

e (Carga tributaria

La carga tributaria del eslabdn de extraccion ha venido elevandose de manera importante,
pasando de niveles cercanos a al 30% entre 2011-2012 a valores negativos elevados en
2013 (-25%) y 2014 (-90%), lo que significa que el pago de las obligaciones impositivas
recrudece las pérdidas econdémicas del eslabon. Este patron de elevadas cargas
tributarias también ha sido experimentado por el sector de ‘aceites y grasas’, que ha
soportado una elevada carga tributaria alcanzado cerca de un 278% en 2011, asi como
una negativa del -97% en el afio 2013.

En contraste, el sector referente de ‘alimentos’ ha presentado un indicador mas estable en
este frente, con carta tributaria promedio de 34% a lo largo del quinquenio, alcanzando un
valor de 26% en 2015, cifra inferior a la elevada carga tributaria de las empresas
extractoras de aceite de palma (327%) y superior a la que experimentaron las empresas
de alimentos (17%) .
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Grafico 5.19: Carga Tributaria en extraccion de aceite, elaboracion de aceites y
grasas y elaboracion de alimentos
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades
e Margen de utilidad neta

Salvo 2014, el margen neto de utilidad fue positivo para las empresas extractoras,
superando los niveles de rentabilidad de las empresas de aceites y grasas.. En 2015 la
mayor rentabilidad la obtuvo el sector de alimentos (2%), seguido por el eslabén de
extraccion (0,6%). Aceites y grasas continué registrando pérdidas alcanzando un margen
negativo de 2,2% en 2015

Al analizar la dindmica regional se observa que la explicacion a la fuerte caida del
indicador para las extractoras en 2014 obedece a las pérdidas reportadas en ese mismo
afo por parte de empresas de ese rubro en las zonas Sur Occidental (-34,9%), Central (-
5,6%) y Oriental (-2,1%). En 2015 Las zonas Oriental y Central alcanzan rentabilidades
positivas (2,2% y 1,9% respectivamente), en tanto que las zonas Suroccidental y Norte
reportan perdidas (-0,9% y 1% respectivamente), Es de sefalar que el 2015 es el Unico
afo del quinquenio en que la zona Norte reporta pérdidas.

La Zona Norte exhibe el margen de utilidad neto promedio mas alto (4,4%) de las cuatro
zonas palmeras. La zona Sur Occidental se ubica en segundo lugar, con un promedio de
rentabilidad neto de 2%, seguida por la zona Oriental, que tuvo un margen neto promedio
de 1,4%, y finalmente esta la zona Central con el promedio mas bajo de rentabilidad neta
en el quinquenio analizado, reportando 0,7%
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Gréfico 5.20: Margen neto en extraccion de aceite, elaboracion de aceites y grasas y
elaboracién de alimentos

Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)

aceites y grasas Vs Empresas de

alimentos
10% 30%

i A
o 20%
6% S ’
i i 2,2%
o 1,9%
2% X 0% =0,9%
0%
"——6\._3(___.\/.5’?3? -10% 1,0%
2% \ /

N— o X/
-6% -30%
% N7 o
L _40%
o 2011 2012 2013 2014 2015 o 2012 e v 2015
—®—Zona Central —&®—Zona Norte
—®— Aceitesy Grasas —®— Extraccion —@&— Alimentos e— Zona Oriental ®— Zona Sur-Occidental

Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades
e ROA-ROE

Durante el periodo 2011-2015, los niveles mas altos de ROA y ROE fueron alcanzados
por el sector alimentos (ROA 3,1% y ROE 5,5%), seguido por el sector de extraccion de
aceites de palma (ROA 1,4% y ROE 2,3%), en tanto que el sector de aceites y grasas ha
caido en indicadores negativos (ROA -1,8% y ROE -8,6%).

De acuerdo con lo anterior y dado que los niveles de ROE para los sectores de alimentos
y empresas extractoras son superiores a los correspondientes para el ROA, se puede
concluir que el costo promedio del endeudamiento para el las empresas extractoras (y en
mayor medida para el sector de alimentos) resulta inferior a la rentabilidad econémica
(ROA) vy, por consiguiente, la financiacion de los activos con recursos de endeudamiento,
ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE) de esos dos sectores.

En contraste, los valores negativos de los indicadores de rentabilidad de activos y
patrimonio de las empresas de aceites y grasas y el que su ROE promedio sea inferior al
ROA promedio, implica que el efecto apalancamiento en dicho sector ha sido negativo.
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Gréfico 5.21: ROA en extraccion de aceite, elaboracién de aceites y grasas y
elaboracién de alimentos
Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacion de la Superintendencia de Sociedades

Gréfico 5.22: ROE en extraccidn de aceite, elaboracion de aceites y grasas y
elaboracion de alimentos
Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

En materia de tendencias de evolucion de estos indicadores de rentabilidad y, al igual que
en eslabdn de cultivo, los niveles de ROA y ROE de las empresas extractoras de aceites
de palma muestran desmejora desde 2011, pasando de 2,2% en 2010 a -0,1% en 2014
para el ROA y de 3,4% en 2010 a -0,2% en 2014 para el ROE. Este comportamiento se
puede asociar a factores externos a la productividad del sector, principalmente a la caida
del precio internacional del aceite de palma y la fuerte revaluacion del peso hasta 2012,
los problemas fitosanitarios y bajas tasas de extraccion, siendo estas algunos factores
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que han golpeado el sector en el periodo mencionado y lo han llevado a obtener estos
margenes negativos. No obstante lo anterior, en 2015 ambos indicadores presentan
mejoria (ROA 0,4% y ROE 0,6%) lo cual se explica por el mejor escenario de mercado
externo asociado a la devaluacién de la tasa de cambio que ha permitido amortiguar la
tendencia a la baja del precio internacional de aceite de palma crudo.

De otra parte, los indicadores de rentabilidad para las empresas de aceites y grasas que
empeoraron durante los primeros cuatro afios del quinquenio y, si bien mejoran en 2014,
vuelven a caer en 2015 (ROA -2,7% y ROE -7,3%), con lo cual permanecen en niveles
negativos, rango en el que se mueven desde 2011.

Al observar las dinAmicas regionales de las empresas extractoras se observa que la caida
en los indicadores de rentabilidad ROA y ROE entre 2011 y 2014 se explica por el
deterioro en las condiciones de rentabilidad de las zonas Central, Oriental y Sur
Occidental, que para 2014 reportan niveles negativos de rentabilidad en ambos
indicadores. En contraste, la zona Norte logra indicadores ROA y ROE positivos durante
2011-2014 y para el 2014 logra un aumento significativo, al obtener ROA de 6,7% y ROE
de en 11,9%, resultados que también indican un efecto positivo del apalancamiento de las
inversiones de las plantas extractoras localizadas en esta zona. El escenario es muy
diferente en 2015, pues las zonas Central y Oriental y Sur Occidental exhiben una mejora
notable en ambos indicadores (aunque la Sur Occiental siguie siendo negativa), en tanto
gue la zona Norte desmejora hasta el punto de que ambos son negativos.

e Riesgo de Quiebra ‘Z’score

En 2015 se revierte la tendencia de aumento de riesgo de quiebra que se observo en el
eslabon de extraccion durante el periodo 2011- 2014. No obstante esta mejora, el
eslabén no logra salir de la “zona amarilla”, que el Z-score que logra es de 1,21. Por lo
tanto, por lo que, al igual que en el eslabén de cultivo, en el corto plazo se requiere un
cambio radical en las politicas econdmicas y financieras de las empresas extractoras para
su sostenimiento en el tiempo. Lo anterior contrasta con el menor riesgo de quiebra que,
en promedio, exhiben las empresas de aceites y grasas y alimentos, cuyos Z scores se
ubican, a lo largo del quinquenio analizado, en la “zona gris”.

Sin embargo y a pesar de los factores tanto internos y externos que han afectado este
eslabén ninguna empresa se encuentra en riesgo inminente de quiebra (zona roja)
teniendo en cuenta los parametros seleccionados para el célculo de este indicador.
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Una mirada a la dinamica regional de las empresas extractoras de aceites de palma,
revela que son aquellas ubicadas en las zonas Oriental, Central y Sur-Occidental, las de
mayor riesgo de quiebra. No obstante lo anterior, en 2015 las tres zonas mejoran su
indicador z-score: de hecho, las zonas Central y Oriental logran transitar de la “zona
amarilla” a la “zona gris”. En constaste, la zona norte sobre sale por mantenerse, a lo
largo de periodo analizado, con Z scores ubicados en la “zona gris, que si bien
disminuyeron entre 2011 y 2014, no alcanzaron los niveles de la “zona amarilla” que
implica mayores posibilidades de quiebra. Para 2015 la zona Norte reporta el s-score mas
alto de las 4 zonas: 1,54.

Gréfico 5.23: Z-Altman en extraccién de aceite, elaboracion de aceites y grasas y
elaboracion de alimentos
Empresas extractoras Vs. Empresas Dinamicas por zona palmera (extraccion)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

5.2.3. Biodiesel

e Margen EBITDA

La capacidad de crear valor de las empresas biodiseleras, medida a través del margen
EBITDA, ha sido creciente a lo largo del dltimo quinquenio, pasando de 9,9% en 2011 a
17,1% en 2015. En contraste, este indicador en el referente de industrias quimicas ha
sido superior al de las empresas de biodiesel, pasando de 12,2% en 2011 a 27% en 2015.
Es de sefialar ademas que la brecha entre el margen EBITDA del sector industrial
respecto al de biodiesel se habia venido cerrando entre 2011 y 2014 vuelve a ampliarse
en 2015. .

En la dindmica regional se observa que el agregado de la zona Centro-Oriente-Bogota-
Cundinamarca ha presentado, en promedio para el periodo de andlisis, margenes
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EBITDA méas altos (15% promedio) que los reportados por las empresas biodiseleras de la
zona Norte (7,6% promedio). No obstante lo anterior, el las tendencias de evolucién de
este indicador son distintas entre ambas zonas. En efecto, sin bien la zona Centro-
Oriente-Bogota-Cundinamarca tuvo un crecimiento sostenido del indicador entre 2011 y
2013, experimenta una caida en 2014 y recuperacion en 2015, en tanto que la zona Norte
exhibe una leve desmejora del margen EBITDA entre 2011 y 2012, un aumento en 2013
y 2014 y caida en 2015. Gréaficamente se observas que las tendencias son
completamente opuestas entre esas dos zonas.

Asi las cosas, bajo esta primera mirada a la capacidad de generar valor econémico por
parte de las empresas biodiseleras, se identifican tendencias de mejora en el margen
EBITDA, lo cual da cuenta del buen funcionamiento del eslabén del biodiesel, y la
importancia que este ha venido tomando en la generacion de nuevas oportunidades de
negocio y el aprovechamiento de eficiencias en su desempefio industrial.

Gréfico 5.24: Margen EBITDA en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial Dinamicas por zona (biodiesel)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

e Nivel de endeudamiento

Durante el quinquenio 2011-2015, el nivel promedio de endeudamiento de las empresas
biodieseleras fue de 57,9%, indicador que muestra un constante decrecimiento al pasar
de 69,7% en 2011 a 52,1% en 2015, lo cual evidencia avances en el saneamiento del
pasivo de las empresas que conforman este eslabon productivo. No obstante lo anterior,
el nivel promedio de endeudamiento del eslabén de biodiesel (57,9%) continda siendo
superior al del sector industrial (42,3%), lo cual obedece a que justamente las apuestas
productivas en el segmento de biodiesel son de reciente despliegue (el sector nacio a la
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vida productiva en 2008) y sus cuantiosas inversiones han requerido apalancamiento a
través de recursos de crédito.

Como efecto de estas tendencias en nivel de endeudamiento del eslabon de biodiesel
(decreciente) y su sector referente (levemente creciente), la brecha en el nivel de
endeudamiento existente entre ambos segmentos se ha venido cerrando, ya que paso6 de
29 puntos porcentuales de diferencia en 2011 a solo 3 puntos porcentuales en 2015.

En la dindmica por zonas, es de destacar el elevado nivel de endeudamiento de la en la
zona Centro-Oriente-Bogot4d-Cundinamarca (60,4%), no obstante lo cual ha presentado
un decrecimiento importante al reducirse en 22,2 puntos porcentuales en el quinquenio,
pasando de 75,1% en 2010 a 53% en 2015. Para la zona Norte, la relaciéon pasivo/activo
ha sido mas estable durante el quinquenio, pasando de 53,7% en el afio 2011 a 49,8%
en el 2015.

Gréfico 5.25: Nivel de endeudamiento en empresas de biodiesel y sector industrial
Biodiesel Vs. Sector industrial l Dinamicas por zona (biodiesel) ‘
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e (Carga tributaria

Durante 2011-2014 la carga tributaria promedio del eslab6n de biodiesel fue, en promedio,
sustancialmente menor (20,8%) a la correspondiente para el referente industrial (38,8%).
Lo anterior obedeci6 a la politica nacional de biocombustibles que ha buscado promover
las inversiones en este sector a traves de exenciones tributarias, como la consagrada en
el articulo 8 de la Ley 1111 de 2006 que estipulé la deduccion de hasta 40% del valor de
las inversiones que se hicieran en activos fijos reales productivos para el pago del
impuesto sobre la renta, influenciando positivamente la inversion agroindustrial. No
obstante lo anterior, en 2015 el panorama es diferente y la carga tributaria del eslabon de
biodiesel (23,7%) es superior al del sector industrial referente (14,8%).
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Toda vez que las exenciones tributarias son temporales para las empresas que se acogen
a ellas vy, por lo tanto, tienden a desaparecer, resulta natural que la carga tributaria del
eslabon de biodiesel haya venido creciendo en el Gltimo quinquenio, al pasar de 10,6% en
2011 a 23,7% 2015.

En la dinAmica regional se observa que hasta 2012 las empresas biodiseleras de la zona
Norte tuvieron una carga tributaria superior a las de la zona Centro-Oriente-Bogota-
Cundinamarca, ya que, a partir de ese afio la dinamica se invierte, hasta 2015 cuando se
vuelve a revertir la tendencia y la zona Norte exhibe una carta tributaria superior (28,2%)
a la de la zona Centro-Oriente-Bogota-Cundinamarca (22,2%).

Gréfico 5.26: Carga tributaria en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial Dinamicas por zona (biodiesel)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de Sociedades

e Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta en el eslabén de biocombustibles ha sido en promedio del
4,2% durante el quingquenio analizado, experimentando un incremento de 2,4 puntos
porcentuales al pasar de 2,8% en 2011 a 5,1% en 2015. Es importante destacar que en el
periodo analizado no se han registrado margenes negativos, lo que indica un buen
comportamiento en la rentabilidad econémica de este eslabén. De otra parte, los niveles
de rentabilidad neta del sector referente industrial han sido siempre superiores (6.5% en
promedio) a los del eslabon de biodiesel (4,2% en promedio)

En la dinamica regional de las empresas biodieseleras, se destaca el mayor nivel de
rentabilidad neta promedio alcanzado en la zona Centro-Oriente-Bogota-Cundinamarca
(4,3%) respecto de lo observado en la zona Norte (3,9%). Mientras la rentabilidad de la
zona Centro-Oriente-Bogota-Cundinamarca aumento (paso de 2,6% en 2011 a 6,4% en
205) la de la zona Norte aumento (pas6 de 3,3% en 2011 a 1,4% en 2015.
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Gréfico 5.27: Margen neto en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial
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e ROA- ROE

Durante el periodo analizado, se evidencia una mejora en los margenes que miden la
rentabilidad de las empresas biodieseleras desde la perspectiva de los rendimientos

sobre activos (ROA) y respecto al patrimonio o “equity” (ROE).

En cuanto al ROA, el

indicador pasé de 2,9% en 2011 a 8,4% en 2015. El ROE pasoé de 6,4% en 2011 a 17,2%

en 2915.

En este contexto, a lo largo del quinquenio analizado se identifica un efecto

positivo de la deuda sobre el crecimiento financiero del eslabon, toda vez que entre 2011
y 2015 el ROE del sector de biodiesel supera el ROA.

Grafico 5.28: ROA en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial
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Grafico 5.29: ROE en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial Dinamicas por zona (biodiesel)
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Fuente: Calculos de Fedepalma con base en informacién de la Superintendencia de
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En la dinamica regional, también se observa que, para las dos zonas consideradas en
este eslabdn, el costo promedio del endeudamiento resulta inferior a la rentabilidad
economica (ROA) vy, por consiguiente, la financiacién de los activos con recursos de
endeudamiento, ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE).

Asi las cosas, estos resultados indican el fortalecimiento de este eslabédn y la importancia
gue desempefia como soporte a la cadena de la produccion y consumo de aceite de
palma en Colombia.

e Riesgo de Quiebra ‘ Z’score

Durante el periodo bajo estudio, el riesgo de quiebra para el eslabon del biodiesel ha
oscilado siembre en la “zona gris”, con una tendencia creciente en el Z score, lo cual se
traduce en menores niveles de riesgo. En complemento, los niveles de riesgo de
insolvencia de este eslabén son, en promedio, menores a los del referente industrial,
cuyo Z score también ha oscilado en la “zona gris”.

No obstante lo anterior, el segmento de biodiesel aun no logra ubicarse en la “zona
verde”, rango en el cual el eslabon estaria, en términos financieros, en una situacion mas
segura, lejos del riesgo de insolvencia.

En el comportamiento regional, se observan iguales niveles promedio de riesgo de
quiebra en la zona Norte y en la zona Centro-Oriente-Bogota-Cundinamarca (Z score de
2,34 promedio en el quinquenio). En 2015 se rompe la tendencia a la convergencia del Z
score que se observé hasta 2014: mientras el Z-score aumenta a 2,94 ubicandose en la
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“zona verde” para la zona Centro-Oriente-Bogota-Cundinamarca, dicho indicador cae a
1,64 para la zona Norte que sigue en la “zona gris”.

De acuerdo con estos resultados y dadas las condiciones actuales, si ho se generan
cambios en las condiciones que determinan en comportamiento de este indicador, en el
mediano plazo existe una probabilidad de que algunas empresas biodieseleras
permanezcan en la “zona gris” y no se experimenten reducciones en los niveles de riesgo
de quiebra.

Grafico 5.30: Z score-Altman en empresas de biodiesel y sector industrial

Biodiesel Vs. Sector industrial Dinamicas por zona (biodiesel)
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5.2.4. Resumen indicadores financieros entre eslabones

Grafico 5.31: Resumen de indicadores financieros entre eslabones (2011-
2015)
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6.Conclusiones del analisis financiero

De acuerdo con los resultados financieros presentados y discutidos en este documento
para los cuatro eslabones de la agroindustria de la palma de aceite (cultivo, extraccion,
aceites y grasas y biodiesel), asi como para sus sectores referentes (agricola, alimentos e
industria quimica), se observa que en 2015 el eslabon de biodiesel es el de mayor margen
EBITDA (17%) y de rentabilidad (5,1%) y, de hecho, es el Unico que logra ganancias en
2014 (4,2%), afo en el que los eslabones de cultivo, extraccion y aceites y grasas
incurrieron en pérdidas (-1,5%, -8,4% y 1%) respectivamente.

Los pobres resultados de los eslabones de cultivo y extraccion obedecen, en buena parte,
a las cargas tributarias elevadas que experimentan estos segmentos (327% y 42%
respectivamente), en tanto que el eslabon de biodiesel presenta una carga tributaria que
viene en descenso y alcanz6 23,7% en 2015. En contraste, el eslabén de aceites y
grasas muestra un menor nivel de esfuerzo de tributacion (17%).

Los niveles de endeudamiento de los cuatro eslabones son altos, superando en 2015 el
50%, con tendencia creciente para todos los segmentos, excepto en biodiesel donde ha
disminuido.

Como resultado de todo lo anterior, en promedio, ningun eslab6n se logra ubicar en la
“zona verde” que denota seguridad de la operacion comercial y bajo riesgo de quiebra. No
obstante lo anterior, los eslabones de biodiesel y aceites y grasas presentan,
comparativamente con las empresas de cultivo y extraccion, menores niveles de riesgo de
quiebra. Para estos dos ultimos eslabones se hace necesario, en el corto plazo, efectuar
una profunda revisién de las politicas comerciales y financieras de las empresas de
dichos segmentos, en aras de hacerse sostenibles en el tiempo.
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7.Glosario
7.1. Principales cuentas

e Activo: Total de recursos de que dispone la empresa para llevar a cabo sus
operaciones; representa todos los bienes y derechos que son propiedad del
negocio.

o Pasivo: Total de deudas y obligaciones contraidas por la empresa, o cargo del
negocio.

o Capital: Desde el punto de vista financiero, se entiende por capital a los recursos
netos (activo menos pasivo) de propiedad del ente econdmico, que han sido
suministrados por los accionistas.

¢ Ventas (ingresos operacionales): Son los ingresos de que dispone regularmente la
entidad gracias a sus actividades cotidianas. Registra el valor de los ingresos
obtenidos por el ente econémico en la siembra, cultivo y cosecha de productos
gue sean vendidos durante el ejercicio, y demas ingresos relacionados con la
actividad agropecuaria.

e Costo de ventas: Coste de produccién imputable a los productos vendidos en un
determinado periodo. Incluye el coste de los articulos comprados mas los gastos
inherentes a su transformacion ajustado por la variacibn de existencias de
productos en curso.

e Ingresos operacionales: Los ingresos operacionales son aquellos ingresos que
se derivan del funcionamiento normal de una empresa, los ingresos provenientes
de las actividades que generalmente desempefa la empresa y cuya actividad
econdmica es la principal.

e Gastos operacionales: Los gastos operacionales son aquellos gastos que se
derivan del funcionamiento normal de una empresa. Los gastos operacionales
pueden entenderse como costos ordinarios que la empresa debe afrontar con la
finalidad de obtener beneficios.

e Impuestos: El impuesto es el tributo, exaccion o la cantidad de dinero que se
paga al Estado, y esta establecida sobre las personas, fisicas o juridicas, para
contribuir con la hacienda publica, financiar los gastos del Estado y otros entes y
servicios publicos, como la construccion de infraestructuras, prestar los servicios
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7.2.

publicos de sanidad, educacion, defensa, y sistemas de proteccidén social entre
otros.

Principales indicadores

Nivel de endeudamiento: Es la relacibn de pasivos totales y patrimonio,
indicando las veces que el pasivo supera al patrimonio, se utiliza como referente
financiero cuyo objetivo es evaluar el grado y la modalidad de participacion de los
acreedores de una empresa en su provision pecuniaria. Se trata de precisar los
riesgos en los cuales incurren tales acreedores y los duefios de la empresa asi
como la conveniencia o la inconveniencia del endeudamiento.

Margen Neto: Diferencia entre los ingresos totales y los costos y gastos incurridos
en la operaciéon de un negocio., este indicador mide la capacidad de las ventas
para generar utilidades después de impuestos, es la relacion entre la utilidad neta
y las ventas totales (ingresos operacionales). Es la primera fuente de rentabilidad
en los negocios y de ella depende la rentabilidad sobre los activos y la rentabilidad
sobre el patrimonio.

ROA: Se utiliza para medir la eficiencia de los activos totales de una empresa, con
independencia de las fuentes de financiacion empleadas. O lo que es lo mismo,
mide la capacidad de los activos de una empresa para generar renta.

ROE: Mide la rentabilidad de los fondos propios o rentabilidad financiera.

Margen EBITDA: Es un indicador financiero cuya sigla se asocia a su hombre en
inglés (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) y
representa el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones, es decir, el beneficio bruto de explotacion de una actividad
econdmica, calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros. Cuando
se mide en margen, este indicador expresa cual es la proporcién de EBITDA
respecto de los ingresos operacionales.

El proposito del célculo del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la
empresa esta ganando o perdiendo en el ndcleo de su negocio y, por tanto,
corresponde a la utilidad operativa que representa su caja. En consecuencia, el
EBITDA recoge lo que genera la operacion para distribuir entre los stakeholders.
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Carga tributaria: Mide el peso de la tributacion sobre las utilidades de las
empreseas. La carga tributaria se vuelve negativa cuando llega a niveles que
desalientan la produccion.

Z-scolre (Altman): El Z-Score Altman es un sencillo método de analisis de la
fortaleza financiera de una empresa, de acuerdo con el comportamiento de varios
ratios financieros. Siguiendo la metodologia planteada por Edward Altman en su
modelo Z1, es posible medir y clasificar las empresas en funcién de su riesgo de
insolvencia, con base en el andlisis estadistico que pondera y suma cinco
variables: liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.

La funcién discriminante final es:

Z1=0.717 X1 +0.847 X2 +3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5
Donde:

X1 = capital de trabajo / activo total

X2 = utilidades retenidas / activo total

X3 = utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4 = total patrimonio/ pasivo total

5 = ingresos operacionales / activo total

De acuerdo con los valores que adquiera esta funcion, segun sus 5 componentes,
para cada una de las empresas bajo andlisis, se tienen 4 estados de riesgo, los
cuales se resumen y explican en la siguiente grafica.

Gréfico 7.1: Cuatro estados de riesgo de quiebra segin modelo Z1 Altman
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Fuente: Elaboracidon propia
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