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En enero, el Indice de Confianza Industrial mejoré frente al mismo mes del
afio anterior. No obstante, al ajustar por factores estacionales, el indice
muestra un leve deterioro tras la recuperacion del mes anterior. Las
expectativas sobre la inversién en la industria en 2016 se muestran mas
pesimistas que las de hace un afo. La percepcion de los industriales sobre el
valor exportado y la rentabilidad de la actividad exportadora se redujo
frente a la medicion anterior, mientras que las expectativas sobre el valor
exportado para el proximo trimestre aumentaron frente a la medicién de
octubre. Por su parte, el Indice de Confianza Comercial disminuyé con
respecto a diciembre y frente al afio anterior.

En enero, el Indice de Confianza Industrial aumenté con respecto al mismo mes

del afio anterior, aunque registr6 una leve contraccién frente a diciembre de 2015 al
ajustar por factores estacionales.

De acuerdo con los resultados de la mas reciente medicién de la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE), en enero el Indice de Confianza Industrial (ICI) se ubicé en 5,3%,
lo que representa un incremento de 4,5 puntos porcentuales (pps) con respecto al
mismo mes de 2015 (Grafico 1). Al ajustar la serie por factores estacionales, el indice
mostré una contraccion de 2,1 pps frente diciembre de 2015.

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



El aumento en la confianza industrial frente a enero de 2015 obedece a una mejora
en los tres componentes, principalmente en el volumen actual de pedidos, que se
ubica en el nivel mas alto para el mes desde 2012.

El ICI est4 conformado por tres componentes: el volumen actual de pedidos, el nivel
de existencias! y las expectativas de producciéon para los préximos tres meses
(Cuadro 1). La recuperacion en la confianza industrial con respecto a enero del afio
anterior se debe a una reduccién de 8,1 pps en el nivel de existencias, un aumento de
5,3 pps en el volumen de pedidos y de 0,2 pps en las expectativas de produccién para
el proximo trimestre. Cabe resaltar que el volumen actual de pedidos se ubicé en el
nivel mas alto para el mes desde 2012.

Cuadro 1. Evolucion de los componentes del ICI

. 2015
Componente (Balance, %) Diciembre
Volumen actual de pedidos -27,0 27,8 -12,8 -22,5

Nivel de existencias -1,7 8,1 -5,8 0,0

Expectatlve}s .de prqducaon para 456 38,3 10,8 38,5

el proximo trimestre

Indice de Confllélllza Industrial - 67 08 13 53

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

Al ajustar las series por factores estacionales, se observa un deterioro intermensual
en los componentes de existencias y pedidos, mientras que el indicador de
expectativas de produccién muestra una leve recuperacion.

Las tendencias de cada uno de los componentes durante los tltimos tres afios se
presentan en el grafico 2. Aislando las variaciones de carécter estacional, se evidencia
un incremento intermensual en el indicador de expectativas de produccion frente al
mes anterior (Gréfico 2C). Por su parte, el componente ajustado del nivel de
existencias mostr6 un aumento (denotando deterioro) frente a diciembre de 2015,
aunque se ubicé en un nivel inferior al observado en el mismo mes del afio anterior
(Gratico 2A). Finalmente, el indice de pedidos con ajuste estacional presenté un leve
descenso en relacién al mes anterior y se situé en el nivel mas bajo desde junio de
2015 (Grafico 2B).

1 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 disminucion en el balance equivale a una mejoria, ya que los empresarios perciben
menores niveles de inventarios.



Grafico 2. Componentes del ICI
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C. Expectativas de produccion para el proximo trimestre
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

En enero, el Indice de Confianza Comercial disminuy6 frente a diciembre y con
relacion al mismo mes del afio anterior.

De acuerdo con la tltima medicién de la Encuesta de Opinién Empresarial del sector
comercio, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en 19,5%, lo que
equivale a una disminucion de 3,2 pps frente al mes anterior. En relacion a enero de
2015, la confianza comercial se contrajo en 4,0 pps (Grafico 3).



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

El ICCO retine tres elementos: la percepcion de la situacion econémica actual de la
empresa o negocio, el nivel de existencias y las expectativas sobre la situacion
econdmica para el proximo semestre. Los resultados para enero de los altimos tres

afios se resumen en el cuadro 2.
Cuadro 2. Evolucion de los componentes del ICCO

2015 2015

Enero Diciembre

Componente (Balance, %)

Situacion econémica actual de

) 46,5 45,3 45,8 425
empresa 0 negocio
Nivel de existencias 12,2 17,3 8,0 10,2
Expectativas de situacion
econdémica para el préoximo 37,7 40,0 32,8 26,3
semestre
Indice de Confianza Comercial -
ICCO 24,0 22,7 23,5 19,5

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

El deterioro en la confianza de los comerciantes con respecto a enero de 2015 obedece
a una contraccién de 2,8 pps en el componente de situacién econémica actual y de
13,7 pps en las expectativas de situaciéon econémica para el proximo semestre. Frente
al mes anterior, la disminucién en el ICCO se debe a un deterioro en los tres

componentes, principalmente en el indicador de situaciéon econémica actual (3,3 pps)
y de expectativas de la situacién econémica (6,6 pps).



Moédulo Trimestral de Exportaciones - Industria

En el cuarto trimestre de 2015, la percepcién acerca del valor exportado en délares
mostré una caida con respecto al trimestre anterior, mientras que los pedidos de
exportacion exhibieron un leve aumento. No obstante, ambos balances se ubicaron

en terreno negativo.

La EOE del mes de enero incluye un médulo trimestral en el que se indaga sobre las
expectativas y la percepcion de los industriales acerca del comportamiento de las
exportaciones del sector, en particular, la evolucioén del valor exportado en dolares y
los pedidos de exportacion. En la mediciéon correspondiente al cuarto trimestre de
2015, el valor exportado en doélares registré una caida de 5,2 pps con respecto al
trimestre anterior y un leve aumento de 0,6 pps frente al cuarto trimestre de 2014. Por
su parte, el balance de los pedidos de exportacién se ubicé en -4,5%, lo que
representa un aumento de 1,3 pps frente a la medicién de octubre y un deterioro de
2,5 pps con relacion al cuarto trimestre de 2014. Cabe resaltar que con este resultado
los pedidos de exportaciéon se mantuvieron por quinto trimestre consecutivo en
terreno negativo (Gréfico 4).

Gréfico 4. Valor exportado en ddlares y pedidos de exportacion en el cuarto
trimestre de 2015 frente al mismo trimestre del afio anterior
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Médulo trimestral de exportaciones (Fedesarrollo).

La percepciéon de los industriales acerca de la rentabilidad de la actividad
exportadora se redujo frente a la medicion anterior, pero se mantiene en un nivel

historicamente alto.
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La pregunta que indaga acerca de la percepcién de los empresarios sobre la
rentabilidad de la actividad exportadora registr6 un balance de 28,6%, lo que
equivale a una reduccién de 3,0 pps frente al trimestre anterior y un aumento de 15,1
pps con relacion al cuarto trimestre de 2014. Pese a la reduccion del dltimo trimestre,
este indicador se mantiene en niveles histéricamente altos.

Al desagregar por opcion de respuesta, los resultados muestran que el 50,6% de los
empresarios cree que la rentabilidad exportadora aumenté con respecto al cuarto

trimestre de 2014, mientras que el 22,1% considera que la rentabilidad disminuy6
(Grafico 5).

Gréfico 5. Rentabilidad de la Actividad Exportadora y Devaluacion
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo y Banco de la Reptblica.

Los costos de producciéon y el transporte interno encabezan la lista de los
principales factores que afectan la actividad exportadora del pais.

El médulo especial sobre exportaciones incluye una pregunta sobre los principales
factores que afectaron la actividad exportadora durante el cuarto trimestre de 2015
(Cuadro 3). En esta medicion, los factores mas desfavorables fueron los costos de
produccién y el transporte interno, cuyos balances se ubicaron en -31,8% y -19,4%,
respectivamente. El balance de los costos de produccién exhibié un deterioro de 19,6
pps frente a la medicion anterior y de 3,6 pps con relacion al cuarto trimestre de 2014,
mientras que el transporte interno mostré6 una mejora de 10,3 pps frente a la
mediciéon de octubre y completé cuatro trimestres consecutivos de recuperacién. De
esta manera, el transporte interno pasé al segundo lugar entre los factores mas
desfavorables, tras cuatro mediciones consecutivas en el primer lugar.



En contraste, la tasa de cambio se mantiene como el factor mas favorable para la
actividad exportadora. En el cuarto trimestre de 2015, el balance de la tasa de cambio
se ubico en 20,0%, lo que representa un deterioro tanto en la comparacién interanual
(11,1 pps) como en la intermensual (16,1 pps). Por su parte, el balance de la tasa de
cambio del pais comprador se situé en 1,3%, con una caida de 1,3 pps con respecto al
trimestre anterior y de 4,7 pps frente al cuarto trimestre de 2014.

Cuadro 3. Principales Factores que afectaron la actividad exportadora

FACTOR (Balance, %) 2014 -1V 2015 - I 2015 -1V

Transporte Interno en Colombia -41,6 29,7 19,4
Costos de Producciéon -28,2 12,3 -31,8
Servicios Portuarios en Colombia -15,0 -5,8 -6,5
Politicas comerciales y aduaneras de los paises

-15,4 17,4 14,2
compradores
Situacién econdmica del pais comprador -12,8 -15,5 -9,0
Transporte Internacional -6,0 -2,6 0,0
Posicion competitiva en los mercados de destino -10,1 5,2 3,2
Tramites de exportaciéon en Colombia 3,4 0,0 4,5
Tasa de Cambio ddlar-moneda del pais

6,0 2,6 1,3

comprador
Tasa de Cambio peso-dolar 31,1 36,1 20,0

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

Las expectativas sobre el valor exportado para el préoximo trimestre completaron
dos trimestres consecutivos de recuperacion y se mantuvieron en terreno positivo.

El balance de las expectativas de los exportadores sobre el desempefio de su
actividad en los préximos tres meses se ubic6 en 9,9%, lo que equivale a un aumento
de 4,6 pps respecto a la mediciéon anterior y a una caida de 2,1 pps frente al cuarto
trimestre de 2014 (Gréfico 6). En esta medicion, el 32,2% de los encuestados afirmoé
que sus exportaciones aumentaran en los préoximos tres meses, por encima del 30,3 %
que contestd esta opcion de respuesta en la medicion anterior. Por su parte, el 22,4%
cree que sus exportaciones disminuiran y el 45,4% que se mantendran igual.



Grafico 6. Expectativas a tres meses vista del valor exportado en délares
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)-Médulo trimestral de exportaciones (Fedesarrollo).

Modulo Anual de Gasto en Inversidon - Industria

En 2015, el gasto en inversion aumenté con respecto al afio anterior, pero las
expectativas sobre la inversion en la industria para 2016 se muestran mas
pesimistas que las que se esperaban un afio atras.

En enero, la EOE para el sector industrial contiene un médulo anual acerca del gasto
en inversion en el sector. Los resultados muestran que el gasto en inversion entre
2014 y 2015 creci6. En efecto, mientras en la medicién de enero de 2015 el 61,5% de
los encuestados aseguré que la inversiéon aument6 respecto al afio anterior, en la
medicién de enero de 2016 dicho porcentaje aumento a 64,2%. Por su parte, el 35,8%
de los encuestados considera que la inversion en 2015 fue menor que en 2014, lo cual

contrasta de manera favorable con el 38,5% que contesto esta opcion de respuesta en
la medicién anterior (Cuadro 4).

Cuadro 4. Gasto en inversion en el afio anterior e inversion presupuestada

Gasto en Inversién® Inversion prelsu?uestada
Porcentaje de respuestas [l =l Gl
2014 vs 2013 2015vs 2014 2015vs 2014 2016 vs 2015
Aument6 o aumentara 61,5 64,2 70,0 65,4
Disminuy6 o disminuira 38,5 35,8 30,0 34,6

*Pregunta que se hace afio vencido. Nota: se trata de inversién en maquinaria, equipo y construccién.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Médulo anual de inversién.



Por otra parte, el presupuesto de inversion para 2016 es inferior al que se registré un
afio atras. De esta manera, el 65,4% de los industriales presupuesta un incremento en
la inversion para este afio, frente al 70,0% que contest6 esta opcion en la medicion
anterior. Por su parte, el 34,6% considera que el gasto en inversién para 2016 sera
inferior respecto al afio anterior.
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