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En noviembre, el indicador de confianza empresarial para la
industria se deteriora y retorna a terreno negativo, producto
de un notorio retroceso en el indicador de expectativas. En
contraste, la confianza de los comerciantes avanza frente al
nivel de octubre y al del mismo mes de un afio atras. En el
ultimo trimestre del afo, la percepcién de los constructores,
tanto sobre su situacién econémica actual como sus
expectativas a tres meses, se recuperan de manera
importante.

El indice de Confianza Industrial (ICI) retorna a terreno negativo en noviembre. De
esta forma, se consolida una clara tendencia decreciente en el indicador agregado
tras la recuperacion que traia hasta el mes de julio.

La informacién suministrada por la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) revela
que el indice de Confianza Industrial (ICl) se ubicé en un balance de -4,1% en
noviembre. Luego de permanecer durante los 10 primeros meses del afio en terreno
positivo, el resultado de este mes regresa a balances negativos. Es asi como el ICl de
noviembre se ubica 6,8 pps por debajo del registro del mes inmediatamente
anterior, aunque en un nivel ligeramente superior al de noviembre de 2012 y de 2013
(-5,0% y -5,2%, respectivamente) (Grafico 1).

Gréfico 1. indice de Confianza Industrial (ICI)
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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 préximos tres meses, tal como se expone

en el cuadro 1.

Cuadro 1. Evoluciéon de los componentes del ICl en los tltimos 4 afios

2011 2012 2013 2014
Componente (Balance, %)
noviembre | noviembre | noviembre | octubre | noviembre
Volumen actual de pedidos -1,3 -15,6 -15,4 -8,5 -6,3
Nivel de existencias -5,6 2,9 1,2 0,8 4,1
Expectatlvgs_de prc_:duccmn 8,3 3,3 1,0 17,3 22,0
para el proximo trimestre
ind. Confianza Industrial-ICI 4,2 -5,0 -5,2 2,7 -4,1

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

En la mds reciente medicidn se puede observar que la caida del ICl frente a octubre
estd asociada fundamentalmente a un deterioro de 19,3 pps en el balance de las
expectativas de produccidon para el proximo trimestre. Este balance, a su vez, esta
respondiendo a un aumento en el nimero de industriales encuestados que piensan
que su produccion disminuird en los proximos tres meses, al pasar de 15,0% en
octubre a un 28,0% en noviembre. Entre las mediciones de octubre y noviembre, el
componente del nivel de existencias también soporta la caida en el indicador
agregado, aunque en menor magnitud, al aumentar 3,3 pps. Por su parte, el
indicador del volumen actual de pedidos sigue aumentando, alcanzando un nivel de
-6,3% frente al -8,5% de octubre (Cuadro 1).

En la comparacion interanual, la dindmica positiva del indicador del volumen actual
de pedidos - el cual avanza cerca de 10,0 pps - compensa plenamente la caida de
los otros dos componentes del indicador. Asi, el ICI muestra una mejoria relativa, al
pasar de -5,2% en noviembre de 2013 a -4,1% en noviembre de este afio (Cuadro 1).

La comparacion histdrica entre las series que componen el IC| se presenta en el
grafico 2. Si bien el balance del nivel de existencias no exhibfa una tendencia clara en
la primera mitad del afio, este indicador muestra a partir de septiembre una senda
creciente, que tiene implicaciones negativas sobre el ICC agregado (Gréfico 2A). En
el caso de la percepcion sobre el nivel actual de pedidos se observa también un
pequeio retroceso en la serie desestacionalizada a partir de septiembre (Grafico
2B). Finalmente, el indicador desestacionalizado de expectativas para el préximo
trimestre conserva una tendencia decreciente desde julio de 2014 (Gréfico 2C).

! 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 disminucidn en el balance equivale a una mejoria, en el sentido que los
empresarios perciben menores niveles de inventarios.
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Grafico 2. Componentes del ICI
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C. Expectativas de produccién para el préximo trimestre
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

En noviembre de 2014, el porcentaje de utilizacién de la capacidad instalada en la
industria se ubica en un nivel superior al del mismo mes de un afio atras.

Al inquirir a los industriales acerca de su percepcion sobre el nivel de utilizacién de la
capacidad instalada, como es usual cada tres meses, ésta se ubicd en 71,4%, siendo

superior en 0,6 pps frente a la medicidn de agosto y 2,1 pps al mismo mes de 2013
(Gréfico 3).



Grafico 3. Utilizacidn de la Capacidad Instalada en la industria
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

La percepcion de las condiciones econdmicas para la inversién en la industria se
deteriora y retorna a terreno negativo en noviembre. Por su parte, el balance
sobre la favorabilidad de las condiciones sociopoliticas cae, conservando un
balance negativo.

En la mas reciente medicidon de la EOE, el balance entre los industriales que creen
que las condiciones econdmicas actuales para la inversion en el sector industrial les
son favorables y quienes perciben lo contrario se ubicé en -8,5% (Grafico 4). Un
balance negativo en este indicador no se observaba desde agosto de 2013. La
medicién de noviembre cae 16,2 pps respecto al nivel de agosto y 11,2 pps frente al
mismo periodo de 2013.

Grafico 4. Favorabilidad de las condiciones econémicas
y sociopoliticas actuales para la inversion en la industria
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Por su parte, el balance sobre la favorabilidad de las condiciones sociopoliticas para
la inversién en la industria se mantiene en terreno negativo en el periodo de
referencia, alcanzando un nivel de -20,3%. Este resultado quiebra la senda creciente

4



que mostrd el indicador durante las tres primeras mediciones del afo, siendo
inferior en mas de 7,0 pps frente a la medicién de agosto y en 9,0 pps respecto a
noviembre de un afo atras (Gréfico 4).

Tras dos meses consecutivos de deterioro, la confianza de los comerciantes mostré
una leve mejoraria con respecto al periodo anterior. El indicador de noviembre se
mantiene por encima del balance del mismo mes de 2013.

Los resultados de la mas reciente medicion de la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE) de Fedesarrollo, indican que el indice de Confianza para el sector comercio
(ICCO) se ubicé en noviembre en un balance de 22,0%, siendo superior en 2,6 puntos
porcentuales (pps) al balance observado en octubre y en 3,5 pps frente al mismo
mes de 2013. A pesar del avance registrado en noviembre, este resultado no logra
revertir la tendencia decreciente observada en el promedio mdvil de tres meses
(Gréfico 5).

Grafico 5. 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 percepcidn de la situacidn
econdmica actual de la empresa o negocio, del nivel de existencias y de las
expectativas sobre la situacién econdmica para el préximo semestre (Cuadro 2).

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

2011 2012 2013 2014
Componente (Balance, %)
noviembre | noviembre | noviembre | octubre | noviembre
Situacion economica ac_:tual 50,0 42,0 35,8 43,3 43,3
de empresa o negocio

Nivel de existencias 17,5 15,5 16,6 24,0 16,6
Expectativas de la situacion
econdomica para el proximo 39,6 41,7 36,4 39,0 39,3

semestre

ind. de Confianza Comercial 24,0 22,7 18,5 19,4 22,0

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



En el mes de noviembre, el avance del ICCO respecto al balance del mes precedente
respondid principalmente a la disminucidn de 7,4 pps en el nivel de existencias y en
un menor grado al incremento marginal de las expectativas de los comerciantes
para el proximo semestre. En este sentido, vale la pena mencionar que el nivel de
existencias registrado en este mes fue el mas bajo desde abril de 2014. Por su parte,
el balance de la situacién econdmica actual de la empresa se mantiene inalterado en
términos mensuales (Cuadro 2).

Por ultimo, el progreso del ICCO frente al afio 2013 es producto del avance en dos de
sus tres componentes: la situacion econdmica actual de la empresa y las
expectativas sobre la situacién econdmica para el préximo semestre. Los balances
correspondientes a existencias se mantienen en niveles estables frente a un afio
atras.

MODULO DE CONSTRUCCION

En el cuarto trimestre de 2014, la percepcidén sobre la situacion econémica actual
de las empresas de construccion en Colombia experimenté una recuperacion
importante, luego de dos trimestres consecutivos con caidas en este indicador.

Cuatro veces al afio, Fedesarrollo realiza una encuesta para los empresarios del
sector la construccién®. En el dltimo trimestre, el balance de la percepcién sobre la
situacion econdmica actual de las empresas de este sector se ubicd en 39,7%. El
anterior resultado, refleja un incremento de 22,0 y 9,2 pps con respecto al segundo
y tercer trimestre de 2014, respectivamente. Para el grupo de empresas del
subsector de edificaciones también se observa un importante progreso, con un
aumento en su indicador de 11 pps tanto frente al trimestre inmediatamente
anterior como al mismo periodo de un afio atras (Grafico 6).

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

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



Cuando se inquiere por el ritmo de construccion respecto al mismo periodo del afio
anterior se encuentra que en el cuarto trimestre el balance de este indicador (12,7%)
es inferior al de 2013 (19,1%). Sin embargo, vale la pena sefalar, que el balance del
ultimo trimestre refleja una mejoria frente a la situacion del segundo y tercer
trimestre de 2014, siendo el registro de la Gltima medicién el segundo mas alto en lo
corrido del afo (Gréfico 7). Al discriminar el resultado de este indicador en el
subsector de construccion de vivienda es de resaltar su positivo crecimiento desde
el segundo trimestre de 2014, de forma similar a como se exhibe en el indicador
agregado.

Grafico 7. Ritmo de construccion respecto al ano pasado
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Fuente: Encuesta trimestral de Construcciéon — Fedesarrollo.

Finalmente, en la medicion de expectativas de construccidon a tres meses, la
encuesta evidencia un avance significativo frente a los dos ultimos trimestres, con
un balance promedio de 15,1% (Grafico 8). Las expectativas de los constructores de
vivienda también avanzan de forma importante, asegurando un buen dinamismo
para el sector en el periodo enero-marzo de 2015.

Grafico 8. Expectativas de construccidon para el préximo trimestre
60 /‘ e Total Construccion

50 === Construccion de Edificaciones

N
o

w
o

Balance, %
N
o

—_
o

i \/ ; .
-10
-20
— — b — — — b — — e — — b —
aHEHASHEEALRER R E2 LR EBEAaTREER
SR AL A1 OO LS T L N A A L T LG
N Q N Q N N Q N N Q
VR YR YR YR YR g
N N NN N N NN N N N N

m
n

Fuente: Encuesta trimestral de Construccion — Fedesarrollo.
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