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Expectativa de reduccion en los costos para la

cadena de la panela

El costo en campo podria limitar la expansién en el cultivo de la
cafa panelera este afo. Los precios al productor de la panela
acumularon tres anos de crecimiento, llegando a superar el ano
pasado los $3.000 por kg, cuando en 2019 promediaba $1.700.
Esto impulsé las siembras de cafa, con un crecimiento del 4% en
2021 y del 1% en 2022, aumentando la produccion de panela en
7% el afio pasado. Sin embargo, los costos también se han
mantenido al alza, y han reducido los margenes de los
productores, lo que haria que el agricultor posponga, por ahora, las
inversiones en siembra.

El costo de produccién se ha venido aproximando bastante al precio
de venta. En nuestras estimaciones, el margen entre el precio al
productor de panelay el costo (de un productor integrado con
cultivo) pasé de alrededor de un 30% en diciembre 2021 a un 10%
para los meses recientes. Esto se explica por el aumento fuerte en
fertilizantes y mano de obra. La buena noticia es que los precios
internacionales de fertilizantes han caido este afio (urea -50%), y la
tasa de cambio ha corregido fuertemente a la baja (-15%), con lo
que los precios implicitos de importacién de fertilizantes empiezan
a caer, y eso deberia hacer que los comercializadores de insumos
bajen precios.

Cuatro departamentos lideran la produccién de panela en
Colombia, representando 56% del total. En 2022, Antioquia
encabezd la lista con 172 mil toneladas producidas, seqguido de por
Santander (164 mil), Cundinamarca (159 mil) y Boyaca (155 mil).
Aunque la panela se produce en la mayoria de los departamentos,
estos cuatro han competido tradicionalmente por el primer
puesto. Antioquia y Cundinamarca se destacan por su extensién de
cultivos, mientras que Santander y Boyaca se destacan en
productividad, con mas de 10 ton panela/ ha en 2022.

AUn hay espacio para crecer en las exportaciones de panela.
Colombia figura como el segundo productor global después de la
India, y compite en exportaciones en la regién con Ecuador. A
mayo de 2023, las exportaciones de panela colombiana
aumentaron un 5% en volumen, superando las 4.600 toneladas. El
mercado de exportacion de panela, aunque pequefio, sigue
creciendo, y como segundo mayor productor del mundo, Colombia
es uno de los llamados a ser protagonista.

Las exportaciones de panela se orientan “mercado nostalgico”. Los
principales destinos de la panela colombiana son EE. UU. y Espafa,
donde la poblaciéon colombiana es significativa, y buscan mantener
la experiencia de los alimentos tipicos de su pais. El reto estara en
poder llegarle, mediante promocidn, a consumidores de otras
nacionalidades en esos mismos lugares, para quienes el producto
es desconocido. Ante la mala imagen del azUcar, y recientemente
de otros edulcorantes (aspartame), podria existir un potencial de
mercado para promocionar la panela, especialmente si se certifica
como organica, y se le explica al consumidor de qué se trata, sus
potenciales beneficios y el impacto social para las comunidades
campesinas que hay detras de su produccion.
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Fuente: Grupo Bancolombia, FEDEPANELA, UPRA
*Los datos de 2022 son estimaciones propias a partir de las EVAs (UPRA)
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Fuente: Estimaciones Grupo Bancolombia con datos de FEDEPANELA
*El costo incluye desde el cultivo de cafia hasta el procesamiento de la panela.
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El azucar se rebela a la tendencia internacional
de caida en precios de alimentos

¢Una mayor produccién global de azucar podria impulsar un ajuste
ala baja en precios del azticar? Czarnikow proyectaba a marzo una
temporada 2023/2024 con un excedente de produccién global por
encima de 5 millones de toneladas, al igual que el USDA que a
mayo esperaba un aumento de produccion de azlcar global de 10
mn de toneladas. La contradiccion aparece con cifras recientes en
agosto de la ISO que proyecta una caida en Brasil y por ende un
déficit de 2 mn de toneladas. De cualquier manera, contrario al
comportamiento de la mayoria de commodities agroindustriales,
los precios internacionales han permanecido elevados, y a finales
de junio todavia se observaban por encima de los USDO,25 por
libra (azlcar crudo), mientras 2022 promedio por debajo de los
USDO0,19. Las compras especulativas son parte de la explicacion,
fundamentadas en una mayor produccién de etanol (India) e
incertidumbre geopolitica. De cambiar estos factores, ante la
mayor oferta, el mercado podria acelerar una correccién a la baja.
Por ahora, en promedio, los analistas proyectan precios alrededor
de los USDO,20 para los afios que vienen, que es un nivel que sigue
permitiendo una buena rentabilidad en la cadena azucarera.

¢ Qué esperar del El Nifio a nivel global? Algunos periodos de
fendmeno de El Nifio en el pasado se caracterizaron por mayor
oferta global de azucar; sin embargo, no es nada predecible dado
que, mientras en la India usualmente significa sequia, en el centro-
sur de Brasil, principal region productora, puede aumentar la
precipitacion. Segun Czarnikow, en el tltimo EI Nifio de 2015/16 se
aumentd en un 60% las interrupciones en las operaciones de los
ingenios azucareros brasileros por efecto de mayores lluvias, lo
que generd mayor produccion de cafia pero menor molienda y
rendimiento en azucar.

La produccién de azticar en Colombia deberia repuntar hacia el
segundo semestre de este aio. Los Ultimos afios han sido
retadores para la actividad azucarera en el pais, con una caida en
produccion de azucar del 5% en 2021 y del 0,1% en 2022 (paro
nacional y La Nifa). A abril, la situacién no es distinta con una
caida acumulada del 10%, pero con la llegada del Nifio es muy
probable que los contenidos de sacarosa mejoren y se facilite la
cosecha y molienda. Ademas, con los precios actuales del azucar,
es estratégico para los ingenios acelerar el corte y la produccién
antes de que las cotizaciones empiecen a corregir, lo que
eventualmente deberia suceder. Las cifras muestran como,
durante periodos de La Nifa (moderado o fuerte), el rendimiento
en campo tiende a decrecer, debido a que las lluvias favorecen la
produccidn de biomasa (cafa) pero tienden a disminuir la
acumulacion de azlcar (sacarosa).

Asi, la mejor noticia para la industria es la finalizacién de La Nifa,
esperando que El Nifio no llegue a ser tan fuerte que afecte el
negocio de manera contraria, es decir, disminuyendo
significativamente la producciéon de cafa. De cualquier manera, la
perspectiva es muy positiva al combinarse buenos precios actuales
y una mejora en condiciones climaticas.
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Produccién global de azticar y proyeccién
temporada 2023/2024 (miles de ton) reporte USDA mayo
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Fuente: Grupo Bancolombia, USDA.

Caria azucarera molida en Colombia (miles ton) y precio local
mayorista del aztcar blanco (COP/quintal)
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Rendimiento en ton de azticar obtenidas en Colombia por cada
100 ton de cafia molida
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Fuente: Grupo Bancolombia, Asocafia.
*Datos de informes anuales Asocafia. Para 2021y 2022 se estiman como la

relacion directa entre cafia y azucar producida debido a la ausencia de
produccion de etanol
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacién y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o
econdmica, recomendacién personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier
tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no
constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que
lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, por lo que sera
responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este documento se
relaciona. Antes de tomar una decision de inversién, usted debera evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada instrumento, su
perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos que usted debe
tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacién, le solicitamos comunicarse con su gerente
comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una
decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni
una demanda en firme, para la realizacidn de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, las estrategias de largo plazo
presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacidn y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacién puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacién, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversiéon en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacién, entrega o
publicacién de este informe, para su posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentraciéon en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencion de conflictos de interés. En relacién con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa y/o
Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (i) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacién de
valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia,
se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracion fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaiiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
+Bajo Revision: la cobertura de la compaiifa se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en
el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizard con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cdlculo mayoy
noviembre de cada afio. Para las compaiiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 18 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Restringido
Numero de emisores con recomendacion de: 7 4 7 0
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 39% 22% 39% 0%
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