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En mayo, el indicador de confianza comercial muestra una
ligera correccidn a la baja pero continda en balances
histéricamente altos. El indice de confianza para la industria
continda al alza, una vez se ajusta por factores estacionales.
Adicionalmente, aumenta la utilizacion de capacidad instalada
y mejora el indicador de favorabilidad sobre las condiciones
econdmicas para la inversidn. En contraste, en el sector de la
construccion, la percepcion sobre actividad econdmicay
expectativas se deterioran de forma notable respecto al
trimestre anterior.

Tras registrar un leve deterioro en abril y mayo, el balance de la confianza de los
comerciantes permanece en niveles histéricamente altos.

Los resultados de la medicién de la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de mayo,
correspondiente al sector comercio, revelan que el indice de Confianza Comercial
(ICCO) se ubicé en 22,6%, inferior en 3,6 puntos porcentuales (pps) al registrado en
el mes de abril. Sin embargo, la correccién a la baja que se ha presentado en los
ultimos dos meses en el ICCO no ha sido un impedimento para que este indicador
siga por encima de su valor promedio de los ltimos 5 afos (Gréfico 1).

Grafico 1. Indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.



El ICCO redne tres elementos: la percepcidn de la situacion econdmica actual de la
empresa o negocio, el nivel de existencias' y las expectativas sobre la situacién
econdmica para el préximo semestre. La caida en el ICCO respecto al balance del
mes precedente respondid exclusivamente a un menoscabo en la percepcidn de la
situacién econdmica actual de la empresa (7,7 pps) (Cuadro 1). No obstante, en
términos anuales el avance del indicador agregado se ampara en un aumento
generalizado para los tres elementos que lo componen, un patrén que se viene
observando desde el primer mes de 2014.

Cuadro 1. Evolucion de los componentes del ICCO en los ultimos 4 afios

2011 2012 2013 2014 2014
Componente (Balance, %)
mayo mayo mayo abril mayo
Situacion econdmica ac_:tual de 47,7 42,2 26,9 44,8 371
empresa 0 negocio
Nivel de existencias 18,5 18,8 16,7 11,1 17,3
Expectatn{as_» de situacion 485 438 449 44,9 48,0
para el proximo semestre
ind. de Confianza Comercial 25,9 22,4 18,4 26,2 22,6

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

Ajustando por factores estacionales, el indice de confianza industrial en mayo
avanza por tercer mes consecutivo.

La mas reciente medicion de la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) confirma el
posicionamiento del indice de Confianza Industrial (ICl) en terreno positivo, en un
nivel superior en 5,3 (pps) respecto al mismo mes de 2013. Pese a que este balance
es inferior a los registros de enero, febrero y abril de 2014, se compara de forma
favorable frente a los valores de la serie ajustada por factores estacionales de los
ultimos 26 meses (Grafico 2).

! Tanto a los industriales como a los comerciantes se les pregunta si el nivel de existencias es alto, bajo o normal
y el balance es la diferencia entre el porcentaje de encuestados que respondieron que es “alto” y aquellos que
sefialaron que es “bajo.” Una disminucidon en el balance equivale a una mejoria, en el sentido que los
empresarios perciben menores niveles de inventarios.



Grafico 2. Indice de Confianza Industrial (ICI)

30
e Serie original - Serie desestacionalizada
20
(=
> 10
~
[}
g
g O
©
o
-10
-20
-30
A OO 0O O O 0O 0O " A A A N N N AN OO OO Mm I <
R R R R R R R R R
> 0 > 9 > 0 > 9 > 0 > a9 > o0 =2 a9 > o0 =2 a9 >
T OO O O ®© OO O 0 ® OO O vV ® O O O ©®© O O O ©
€ © c v g ©® ©cv g 0 % £ 0 c v g 0 c 4w g

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

El ICl se construye reuniendo tres elementos: el volumen actual de pedidos, el nivel
de existencias y las expectativas de produccién para los proximos tres meses.
Frente a un afio atras cabe resaltar que el progreso en el ICl estd respaldado en una
importante recuperacién (13,7 pps) en el volumen actual de pedidos, y en menor
grado, de una mejora en 4,0 pps en las expectativas (Cuadro 2).

Cuadro 2. Evolucion de los componentes del ICI en los Ultimos 4 aihos

2011 2012 2013 2014 2014
Componente (Balance, %)
mayo mayo Mayo abril mayo
Volumen actual de pedidos -14,0 -20,9 -33,9 -12,9 -20,2
Nivel de existencias 2,0 7,5 2,0 7,1 3,9
Expectatlv:i\s_de prgduccmn 34.9 34.0 288 32,3 32,8
para el proximo trimestre
ind. Confianza Industrial-ICI 6,3 1,9 -2,4 4,1 2,9

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

Contrario a lo que sucede en términos anuales, al observar el comportamiento
mensual de los componentes del ICl después de aislar las variaciones de caracter
estacional, la tendencia al alza que se apreciaba en el nivel de existencias desde
principios de 2014 se revierte, brindando sefales positivas en el desempefno del
sector (Grafico 3A). Por su parte, las expectativas de produccidén para los préximos
tres meses avanzan de manera gradual por segundo mes consecutivo (Grafico 3c).
Los factores anteriores compensan el declive en el nivel actual de pedidos, cuyo
balance venia aumentando de manera sistematica desde enero de 2014 (Grafico 3B).




Grafico 3. Componentes del ICI
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C. Expectativas de produccion para el préoximo trimestre
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

En el segundo trimestre de 2014, el porcentaje de utilizacion de la capacidad
instalada en la industria se posiciona como el nivel mas alto para ese periodo
desde 2008.

Al inquirir a los industriales acerca de su percepcion sobre el nivel de utilizacién de la
capacidad instalada, la utilizacién de capacidad instalada en el segundo trimestre del
afno (70,9%) fue superior en 3,1 pps al registro del mismo periodo de 2013 (67,8%)
(Grafico 4). Este dato representa ademds el maximo nivel del mismo trimestre de
los dltimos seis afios.



Grafico 4. Utilizacion de la Capacidad Instalada
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

En el primer semestre de 2014, la percepcidn de las condiciones econémicas para la
inversidn en la industria consolida una senda creciente dentro del terreno positivo.
El balance sobre la favorabilidad de las condiciones sociopoliticas para la inversion
en la industria se mantuvo en mayo en terreno negativo.

A la pregunta trimestral sobre la percepcidn de las condiciones econdmicas actuales
para la inversion en el sector industrial, el 28,3% de los empresarios encuestados en
mayo afirma que las condiciones econdmicas actuales le son favorables, el cual se
compara de manera favorable con el 22,6% que se aprecid en el primer trimestre de
2014 y el 20,3% de los que tenian la misma percepcidn en el afio inmediatamente
anterior (Grafico 5). Lo anterior llevé a que el balance sobre la favorabilidad de las
condiciones econémicas en este mes (12,3%) se ubique muy por encima al registro
de mayo de 2013 (-6,4%) y a que desde ese momento dibuje una sostenida tendencia
al alza. En contraste, el balance sobre la favorabilidad de las condiciones
sociopoliticas para la inversion en la industria no ha logrado superar el balance de
un ano atras y se mantiene en terreno negativo.



Grafico 5. Favorabilidad de las condiciones economicas y
sociopoliticas actuales para la inversion
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

MODULO DE CONSTRUCCION-EOE

En mayo, la percepciéon sobre la situacion econémica actual de las empresas del
sector de construccidn y sus expectativas para el préximo trimestre se revierten
bruscamente, situandose en un balance inferior al del trimestre anterior y al de la
misma medicion de un afio atras.

Cuatro veces al afo, Fedesarrollo realiza una encuesta para los empresarios del
sector la construccién®. Los resultados de la segunda medicién del médulo de
construccion de este afio insindan una moderacién en el gran dinamismo de este
sector que se hizo evidente en las cifras publicadas por el DANE acerca del primer
trimestre del afio.

En particular, el balance de la percepcidn sobre la situacion econdmica actual de las
empresas de este sector en el trimestre abril-junio (30,5%) es muy inferior al nivel
alcanzado en el trimestre inmediatamente anterior (51,6%) y del promedio histérico
del indicador desde 2008 (34,2%) (Grafico 6). En el caso especifico de los
constructores de vivienda, este ultimo indicador muestra también una caida frente
al primer trimestre pero sigue en el mas alto nivel para el segundo trimestre de los
ultimos cinco afos.

> Se incluyen constructores de los segmentos de vivienda, obras civiles y otras construcciones.



Grafico 6. Situacion actual de los empresarios del sector de la
construccion
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Fuente: Encuesta trimestral de Construccion — Fedesarrollo.

Parte del deterioro que se encuentra entre abril y junio de este afio en la apreciacion
de los constructores sobre su situacion econdmica actual se encuentra asociado a
un pronunciado declive en el ritmo de construccién respecto al mismo periodo del
afio anterior, cuyo balance es el mdas bajo que se registra desde mediados de 2011.
La caida en la percepcidn sobre el ritmo de construccidon durante este trimestre esta
asociada a los diferentes tipos de construccidn, con una reduccién en el balance del
ritmo de viviendas de 21,2 pps y en el resto de obras de 26, 1 pps.

Grafico 7. Ritmo de construccion respecto al afio pasado
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Fuente: Encuesta trimestral de Construccion — Fedesarrollo.

Finalmente, ante la pregunta sobre expectativas de construccién para el préximo
trimestre (julio-septiembre 2014), los resultados de la encuesta auguran un

7



sustancial retroceso en las labores de construccion tanto para el sector de vivienda
como para el de obras civiles (Gréfico 8). Especificamente, frente a la pregunta “en
el préximo trimestre espera construir mas, menos o igual que el trimestre actual”,
en el subsector de edificaciones el porcentaje de constructores que esperan
construir menos pasé del 14% al 27% entre las dos Ultimas mediciones, mientras en el
de obras publicas el cambio se dio entre el 13% y el 33%.

Grafico 8. Expectativas de construccion para el préoximo trimestre
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Fuente: Encuesta trimestral de Construccion — Fedesarrollo.
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