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En mayo de 2025, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en 21,0%, lo
que represento una reduccion de 3,9 puntos porcentuales (pps) respecto al mes
previo (ICCO abril 2025: 24,9%). La menor confianza comercial se explicé por un
incremento de 10,9 pps en el nivel de existencias y una reduccion de 3,9 pps en
las expectativas de la situacion econdmica para el proximo semestre,
compensado parcialmente por un aumento de 3,0 pps en la percepcion de la
situacion econdmica actual de la empresa o negocio. Frente al mismo mes del
ano anterior, el ICCO aumento en 8,5 pps (ICCO mayo 2024: 12,5%).

Por su parte, el indice de Confianza Industrial (ICl) se situ6 en 6,1% para el mes
de mayo de 2025, mostrando un incremento de 6,4 pps frente al mes anterior (ICI
abril 2025: -0,3%). La variacion mensual positiva de la confianza industrial en
mayo se explicd por un incremento de 6,7 pps en las expectativas de produccion
para el proximo trimestre, un aumento de 6,4 pps en el volumen actual de
pedidos y una reduccion de 6,0 pps en el nivel de existencias. Frente a mayo de
2024, el ICl se incrementé en 11,5 pps (ICl mayo 2024: -5,4%).

Respecto al moédulo trimestral, la utilizacion de capacidad instalada en la
industria para el mes de mayo fue de 73,0%, incrementando en 0,3 pps frente a
febrero de 2025. Asimismo, respecto a las condiciones economicas vy
sociopoliticas para la inversion, en mayo empeoro la percepcion para ambos
indicadores, con una reduccion de 9,5 pps para las condiciones econdmicas y 2,9
pps para las sociopoliticas, comparado con febrero de 2025.

Por su parte, se presentd una mejoria en la percepcion de la situacion econdmica
actual del sector construccion, mientras que empeoré la percepcion del ritmo del
sector y se presentd un deterioro en las expectativas de construccion para el
proximo trimestre, relativo al trimestre anterior.
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indice de Confianza Comercial - ICCO

En mayo de 2025, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en 21,0% lo que
representd una reduccion de 3,9 pps respecto al mes anterior (24,9%). Adicionalmente,
el ICCO presentd un incremento de 8,5 pps respecto a mayo del ano 2024 (12,5%). Por
su parte, el promedio movil trimestral se ubicé en 22,6%, lo que representd una
reduccién de 1,1 pps frente al mismo indicador para el mes de abril de 2025 (23,7%) y
un aumento de 8,6 pps frente al mismo indicador de mayo de 2024 (14,0%).

Grafico 1. indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.
*PM3: promedio moévil de 3 meses.

El ICCO reune tres elementos: la percepcion de la situacion economica actual de la
empresa o negocio, el nivel de existencias y las expectativas de la situacion econdmica
para el proximo semestre. Los resultados para mayo de 2024, abril de 2025 y mayo de
2025 se presentan en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Evolucion de los componentes del indice de Confianza Comercial (ICCO)

Componente (Balance, %)

Percepcidén de la situacién econémica actual

. 19,1 32,0 35,0
de la empresa o negocio
Nivel de existencias -0,9 -5,0 59
Expectativas de Ila _S|tuaC|on econdmica para 17.6 37,7 33,8
el proximo semestre
indice de Confianza Comercial - ICCO 12,5 24,9 21,0

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

La menor confianza de los comerciantes en mayo de 2025 respecto al mes anterior
obedecié a un incremento de 10,9 pps en el nivel de existencias y una reduccion de 3,9
pps en las expectativas de la situacion econdmica para el proximo semestre,
compensado parcialmente por un aumento de 3,0 pps en la percepcion de la situacion
econdmica actual de la empresa o negocio. En términos anuales, el aumento de la
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confianza de los comerciantes se explicdé por un incremento de 16,2 pps en las
expectativas de la situacion econdmica para el proximo semestre y de 15,9 pps en la
percepciéon de la situacion econémica actual de la empresa o negocio, compensado

parcialmente por un aumento de 6,8 pps en el nivel de existencias, respecto a mayo de
2024.

indice de Confianza Industrial - ICI

El indice de Confianza Industrial (ICl) se situ6 en 6,1% en mayo de 2025. Con esto, el ICI
presentd un incremento de 6,4 pps respecto al mes anterior (ICl abril 2025: -0,3%) y de
11,5 pps frente al mismo mes del ano 2024 (ICl mayo 2024: -5,4%) (Grafico 2). Por su
parte, el promedio movil trimestral se ubico en 2,6%, lo que represent6é un incremento
de 2,0 pps frente al mismo indicador para el mes de abril de 2025 (0,6%) y un aumento
de 6,4 pps frente al mismo indicador de mayo de 2024 (-3,8%).

Grafico 2. indice de Confianza Industrial (ICl)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.
*PM3: promedio mévil de 3 meses.

El ICI esta conformado por tres componentes: nivel de existencias, volumen actual de
pedidos y expectativas de produccion para el proximo trimestre. Los resultados para
mayo de 2024, abril de 2025 y mayo de 2025 se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Evolucion de los componentes del indice de Confianza Industrial (ICl)

Componente (Balance, %)

Nivel de existencias 0,4 0,8 -5,2
Volumen actual de pedidos -32,9 -23,7 -17,3
Expectativas de pro_ducmon para el proximo 17.0 23,6 30,3
trimestre
indice de Confianza Industrial - ICI -5,4 -0,3 6,1

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.
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La variacion mensual positiva en la confianza industrial en mayo se explicé por un
incremento de 6,7 pps en las expectativas de produccion para el préximo trimestre, un
aumento de 6,4 pps en el volumen actual de pedidos y una reduccion de 6,0 pps en el
nivel de existencias. En términos anuales, el incremento de la confianza industrial estuvo
principalmente explicado por un aumento de 15,6 pps en el volumen actual de pedidos,
un incremento de 13,3 pps en las expectativas de produccién para el proximo trimestre
y una reduccion de 5,6 pps en el nivel de existencias.

Grafico 3. Componentes del indice de Confianza Industrial (ICI)

A. Volumen actual de pedidos B. Nivel de existencias
20
26 Serie
" 21 original
0 e PM3
N
8
c 6
S
@ 1
-4
-9 -5,2
-14
§ 8 8 & & & § 8§ § § 8§ § §8 § & § 8§ §
> o > a > o > a > > o > o) > o > g >
e ® 2 ¢ g2 2 g <& g e & 2 £ g 2 g & g

C. Expectativas de produccion para el proximo trimestre
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.
*PM3: promedio mévil de 3 meses.
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Modulo trimestral:

Condiciones econdmicas y sociopoliticas para la inversion'

En mayo de 2025, el balance del sector industrial sobre la favorabilidad de las
condiciones econdmicas para invertir se ubicé en -20,9%, representando un deterioro
de 9,5 pps frente a la medicion de febrero de 2025 (-11,4%) y una mejora de 12,1 pps
respecto a mayo de 2024 (-33,0%) (Grafico 4). Los resultados muestran que 35,9% de los
encuestados considera que las condiciones econémicas actuales son desfavorables (vs.
33,1% de la medicion anterior). Por su parte, el 15,0% de los empresarios considera que
las condiciones actuales son favorables (vs. 21,7% de la medicion anterior), mientras el
49,1% afirma que son neutras (vs. 45,2% de la medicion anterior).

Grafico 4. Favorabilidad de las condiciones econdmicas y sociopoliticas actuales para
la inversion
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

Por su parte, el balance sobre la favorabilidad de las condiciones sociopoliticas para
invertir se ubico en -55,2% en mayo, reflejando un deterioro de 2,9 pps respecto al
trimestre anterior (-52,3% en febrero 2025) y una mejora de 3,7 pps respecto al mismo
trimestre del ano pasado (-58,9% en mayo de 2024). Los resultados muestran que solo
un 5,6% de los encuestados considera que las condiciones sociopoliticas son favorables
(vs. 7,7% en la medicion anterior). Igualmente, 60,8% de los empresarios considera que
las condiciones actuales son desfavorables (vs. 60,0% en febrero), mientras que el 33,6%
restante afirma que son neutras (vs. 32,3% de la medicién anterior).

1 La Encuesta de Opinidon Empresarial incluye un modulo especial en el que se pregunta por la percepcién
de los industriales sobre las condiciones econdmicas y sociopoliticas para invertir en el sector y el uso de
la capacidad instalada.



Encuesta de Opinion Empresarial
Mayo 2025

l' FEDESARROLLO

Centro de Investigacion Econdmica y Social

Modulo trimestral:
Utilizacion de la capacidad instalada en la industria

En mayo, la utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en la industria se ubicé en 73,1%.
A partir de este resultado, la UCl incremento en 0,3 pps respecto a la mediciéon de febrero

2025 (72,7%) y en 0,2 pps en comparacién con mayo de 2024 (72,8%) (Grafico 5).

Grafico 5. Utilizacion de la capacidad instalada en la industria
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Nota: la serie de utilizaciéon de la capacidad instalada se reviso hacia atras.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

Modulo trimestral:
Construccion?

En la mediciéon del segundo trimestre de 2025, el balance de la situacion econdmica
actual de las empresas del sector construccion se ubico en 1,4%, lo que equivale a un
aumento de 13,3 pps frente al trimestre anterior (-11,9%) y un incremento de 33,7 pps
respecto al mismo periodo de 2024 (-32,3%). Por su parte, el balance del subsector de
edificaciones fue -3,4%, aumentando en 6,9 pps frente al trimestre anterior (-10,3%) y
21,6 pps frente al mismo trimestre de 2024 (-25,0%). Frente al subsector de obras civiles,
el balance de la percepcion econémica actual fue de -3,3%, lo que representa un
incremento de 18,9 pps respecto al trimestre anterior (-22,2%) y de 25,3 pps frente al
mismo trimestre del ano pasado (-28,6%) (Grafico 6).

2 Trimestralmente, Fedesarrollo realiza una encuesta enfocada en los empresarios del sector de la

construccion, con el fin de conocer su percepcion acerca de la situacién econdmica actual y de sus
expectativas a futuro.
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Grafico 6. Situacion actual de los empresarios del sector de la construccion
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Fuente: Encuesta trimestral de construccion — Fedesarrollo.

El indicador del ritmo de construccion se ubico en -35,5%, evidenciando una reduccion
de 11,6 pps frente al trimestre anterior (-23,9%) y un incremento de 8,0 pps con relacién
al segundo trimestre de 2024 (-43,5%). Asimismo, se observé un comportamiento
similar para el subsector de edificaciones, el cual registr6 un balance de -39,3%,
representando una reduccion de 10,0 pps frente al trimestre anterior (-29,3%) y de 18,9
pps con respecto al mismo trimestre del aho pasado (-20,4%). Respecto al subsector de
obras civiles, la percepcion de su ritmo de construccidn registré un balance de -32,1%,
reduciéndose 24,1 pps frente al trimestre anterior (-8,0%) y aumentando 17,9 pps en
comparacién con el mismo trimestre de 2024 (-50,0%) (Grafico 7).

Grafico 7. Ritmo de construccion relativo al ano anterior
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Fuente: Encuesta trimestral de construccion — Fedesarrollo.
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El balance de las expectativas de construccion para el préximo trimestre se ubicé en -
2,9%, mostrando un deterioro de 19,8 pps frente al trimestre anterior (16,9%) y un
aumento de 5,3 pps frente al mismo trimestre de 2024 (-8,2%). Por su parte, en el
subsector de edificaciones, las expectativas registraron un balance de -15,5%, lo cual
representa una reduccion de -19,0 pps frente al trimestre anterior (3,5%) y una
disminucion de 15,5 pps con respecto al mismo trimestre del ano pasado (0,0%). En
cuanto al subsector de obras civiles, las expectativas presentaron un balance de -6,7%,

reduciéndose 28,9 pps respecto al trimestre anterior (22,2%) y 3,8 pps frente al mismo
trimestre del ano pasado (-2,9%) (Grafico 8).

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

Contactenos si desea acceder a los resultados
desagregados por region, sector industrial y

ll‘ otras preguntas de la encuesta
FEDESARROLLO +57 1 3259777 ext. 340

comercial @fedesarrollo.org.co

Canhtre’dalnvestigacion Econdmica y Social

Publicado el 25 de junio de 2025

Comentarios a Nicolas Montoya: nmontoya@fedesarrollo.org.co
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