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La confianza empresarial para la industria mostré un
sustancial avance en julio y se ubicd en su nivel mas alto desde
2011. Asimismo, la confianza de los comerciantes aumenté y
fue superior a la observada en el mismo mes de los ultimos
dos anos. Entre los exportadores, en el segundo trimestre del
ano, se deteriora la percepcién sobre la rentabilidad
exportadora al igual que las expectativas del valor exportado
con vista a tres meses.

En julio, el indice de confianza industrial sube y ratifica su posicion en terreno
positivo.

Las estadisticas de la mas reciente Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) para el
sector industrial muestran un excepcional ascenso en el Indice de Confianza
Industrial (ICl), el cual se ubicé en un balance de 9,3% frente a un 0,7% del mes
inmediatamente anterior. Teniendo en cuenta la evolucidn del ICl en el transcurso
de 2014, tras completar siete meses consecutivos en terreno positivo, en este mes
alcanzd su maximo nivel. Cabe resaltar que en esta oportunidad el balance de julio
supera en mds de 8 pps a los registros del mismo mes de 2013 y 2012 (Grafico 1).

Grafico 1. indice de Confianza Industrial (ICI)

30
= Serie original == Serie desestacionalizada
20
(=]
e 10
-~
o
£
8 0
o
[
-10
-20
-30
DO OO OO A A A A AN AN AN AN MO MOHOMHOMSS - <
ey TR A A A A A A A ST
=} =} =} =} = ) =
235823 5R>PSgR >0 58 >3 5w 7
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.



El ICI redine tres elementos: el volumen actual de pedidos, el nivel de existencias' y
las expectativas de produccidn para los proximos tres meses. El progreso del
indicador agregado frente a junio de 2014 en 8,6 pps encuentra su sustento en una
notable mejoria de cada uno de sus tres componentes, particularmente en el del
nivel actual de pedidos (12,3 pps).

Con el animo de comparar la evolucién de los distintos componentes del ICl frente a
los meses anteriores de 2014, es pertinente observar las series desestacionalizadas
que se presentan en el Grafico 2. En este andlisis se identifica un claro patrén al alza
en el componente de expectativas a tres meses desde marzo de este afio (Grafico
2¢). En el caso de la percepcion sobre el nivel actual de pedidos, descontando el
deterioro de este indicador en junio, se exhibe una importante recuperacion en los
ultimos cuatro meses (Grafico 2B). Por su parte, en el comportamiento del balance
del nivel de existencias no es visible una tendencia clara durante 2014, no obstante
este indicador se compara de forma favorable (a la baja) frente a los balances de
cada uno de los meses de 2013 (Grafico 2A).

Grafico 2. Componentes del ICI

A. Percepcion sobre nivel de existencias B. Nivel actual de pedidos
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C. Expectativas de produccion para el préximo trimestre
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

En la comparacion respecto a un afio atrds, el progreso en el ICl estd ligado a un
repunte en cada uno de sus tres componentes. En particular, el indicador del nivel
actual de pedidos ha contribuido significativamente a la recuperacién del indice de
confianza, creciendo 14,9 pps frente a julio de 2013 y 8,9 pps en contraste con el
mismo mes de 2012 (Cuadro 1).

Cuadro 1. Evoluciéon de los componentes del ICI en los ultimos 4 anos

2011 2012 2013 2014 2014
Componente (Balance, %) L L L — —
julio julio julio junio julio
Volumen actual de pedidos -21,4 -25,1 -31,1 -28,5 -16,2
Nivel de existencias 1,5 6,8 8,7 8,8 0,0
Expectatlve)s_de prc_;duccmn 44,6 348 33,7 39,2 44,0
para el proximo trimestre
ind. Confianza Industrial-ICI 7,2 1,0 -2,0 0,7 9,3

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

En el inicio de la segunda mitad del afio, la confianza de los comerciantes avanza y
se mantiene por encima del balance promedio de 2014.

Tras permanecer de forma sistemdtica por encima de un nivel de soporte del 20%,
que lo ubica en niveles histdricamente altos desde diciembre de 2013, el indice de
confianza comercial (ICCO) en julio vuelve a aumentar y se sitéia en un balance de
25,0%. Pese a que el promedio a tres meses de la serie original no logra repuntar, al
estar recogiendo la fuerte caida del mes de mayo, la actual posicién del ICCO es muy
favorable al contrastarse con los valores de los tltimos 28 meses (Grafico 3).




Grafico 3. indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

En la construccion del ICCO intervienen los balances de la percepcion de la situacion
econdmica actual de la empresa o negocio, del nivel de existencias y de las
expectativas sobre la situacion econdmica para el préximo semestre. En este mes,
el avance del ICCO respecto al del mes precedente estuvo avalado por un
incremento de 5,3 pps en el indicador de la situacion econdmica actual de la
empresa, y en menor grado en el del nivel de existencias (0,4 pps). En la
comparacion frente a julio de 2013 la mayor confianza de los comerciales reside en
un mayor nimero de empresarios que confian en la situacion econémica actual de

su negocio asi como a un importante progreso en las expectativas a seis meses
(Cuadro 2).

Cuadro 2. Evolucién de los componentes del ICCO en los ultimos 4 anos

2011 2012 2013 2014 2014
Componente (Balance, %) Lo L Lo — —
julio julio julio junio julio
Situacion economica ac_:tual de 46,5 31,2 32,0 35,5 40,8
empresa o hegocio
Nivel de existencias 16,0 18,6 8,7 20,5 20,1
Expectativas de situacion
para el proximo semestre 47,3 46,0 42,1 25,0 >4
ind. de Confianza Comercial 25,9 19,5 21,8 23,3 25,0

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
Moédulo Trimestral de Exportaciones - Industria

En el periodo abril-junio de 2014, los indicadores sobre la evolucién del valor
exportado en ddlares y los pedidos de exportacion ascienden ligeramente
respecto al trimestre precedente, pero contintian en terreno negativo.

En julio de 2014, Ia EOE incluyé un mddulo sobre exportaciones como es usual cada
tres meses. Al indagar por la evolucion del valor exportado en ddlares y de los
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pedidos de exportacion durante el segundo trimestre de 2014 se resalta la
persistencia de balances negativos (-10,7 y -7,3 respectivamente), que reflejan un
progreso frente a la percepcidn que tenian los exportadores en los primeros tres
meses de este ano (Gréfico 4). En el caso especifico del valor exportado en ddlares
si bien es importante resaltar que su balance actual muestra una recuperacién, adn

es inferior en 6,2 pps respecto al nivel observado durante el mismo periodo de 2013
(Grafico 4A).

Grafico 4. Valor exportado en délares y pedidos de exportacién en el tltimo
trimestre frente al mismo trimestre del afio anterior
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) - Mddulo trimestral de exportaciones (Fedesarrollo).

En el segundo trimestre de 2014, la percepcidn sobre la rentabilidad de la actividad
exportadora se deteriord fuertemente frente un ano atras.

Al inquirir: “;Durante el dltimo trimestre (abril-junio de 2014), compardndola con el
mismo trimestre del afio anterior, la rentabilidad de sus exportaciones aumentd,
disminuyd o se mantuvo igual?”, el balance se ubicd en -23,6%. Un nivel tan negativo
no se observaba desde el segundo trimestre del afio inmediatamente anterior, y su
reduccion frente a julio de 2013 alcanza a ser de 12,6 pps. Cuando se analizan el
conjunto de opciones de respuesta, se encuentra que el 12,8% de los industriales que
respondieron el mddulo asegurd que tal rentabilidad aumentd, 36,5% indicd que
disminuyd y el restante 50,7% dijo que permanecid igual. Cabe mencionar que la
evolucion del porcentaje de encuestados que consideran que la rentabilidad
exportadora aumenté se ha deteriorado de forma sistematica, siendo inferior en
cerca de 8 pps frente a la medicién de julio de 2013 y de abril de 2014 (Grafico 5).

La dindamica reciente del indicador de la rentabilidad exportadora puede estar
respondiendo a la reversion que el tipo de cambio muestra a partir de marzo de
2014, momento en que JPMorgan anuncia la recomposicion de los indices de deuda
publica de algunos paises emergentes (Grafico 5).



Grafico 5. Rentabilidad de la Actividad Exportadora y Devaluacién
- Rentabilidad de la actividad exportadora (EOE)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo y Banco de la Republica.

En julio, la tasa de cambio peso-délar retoma el liderazgo en el listado de los

factores que afectaron a la actividad exportadora en el segundo trimestre de 2014
seguido por el transporte interno.

El mdédulo especial sobre exportaciones también preguntd por los factores que
afectaron la actividad exportadora durante el periodo abril-junio de 2014. En el
cuadro 3 se identifica que el factor mas nocivo actualmente es “la Tasa de Cambio
peso-ddlar”’, cuyo balance escalé 8 posiciones frente a los resultados del segundo y
tercer trimestre de 2013, y 6 en relacion a los primeros tres meses de este afio
(Cuadro 3). Este fendmeno coincide con el escenario de reduccion en los niveles de
la tasa de cambio desde marzo de 2014 (-6,9%) y su respectivo impacto negativo
sobre la actividad exportadora. En efecto, tal como se expuso en el grafico 5, el

balance de la rentabilidad exportadora fluctia en linea con el nivel promedio
mensual de esta variable.

Cuadro 3. Principales Factores que afectaron la actividad exportadora

FACTOR (Balance, %) 2013-II | 2014-1 | 2014 -11

Tasa de Cambio peso-ddlar -5,8 -13,9 -38,0
Transporte Interno en Colombia -40,3 -39,8 -36,7
Servicios Portuarios en Colombia -13,7 -19,3 -24,7
::;t:;:z ct,:lc-:;1s1erC|aIes y aduaneras de los paises -11,0 17,5 21,5
Costos de Produccion -17 -21,1 -21,3
Tasa de Cambio ddlar-moneda del pais comprador 9,1 -15,9 -18,1
Posicion competitiva en los mercados de destino -8,5 -12,7 -15,0
Situacion economica del pais comprador -17,5 -15,7 -12,8
Tramites de exportacion en Colombia -2,6 -4,8 -8,0

Transporte Internacional -12,4 -5,5 -3,4

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)-Mddulo trimestral de exportaciones.



En esta medicién, el segundo y tercer lugar fueron asignados a los factores
“Transporte Interno en Colombia” y “servicios portuarios”, respectivamente.

Para el tercer trimestre de 2014, la mayoria de los exportadores consideran que su
valor exportado en ddlares sera mucho menor en relaciéon al periodo julio-
septiembre de 2013.

El balance de las expectativas de los exportadores sobre el desempefo de su
actividad en los préximos tres meses continda estando muy por encima de los
balances registrados en cualquiera de los trimestres de 2009 a 2013. Sin embargo,
en julio exhibe un deterioro intertrimestral de 2,7 pps (Grafico 6). Especificamente
en este mes, el balance fue de 11,7%, el cual proviene de la diferencia entre un 32,4%
de encuestados que esperan que sus exportaciones en ddlares aumenten, y un
20,7% que tienen la posicidn contraria.

Grafico 6. Expectativas a tres meses vista del valor exportado en dédlares
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