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|. EMPLEO Para el total de los empresarios que respondieron la encuesta, Se observa que sdlo la construccion presenta perspectivas de

aproximadamente 72% de los entrevistados no anticipa cambios en las  contratacién de mano de obra menos favorable (el balance entre

Resumen contrataciones de mano de obra; un 15% espera incrementos y un 13%  estos dos trimestres es de -15,6 puntos porcentuales). Para el

+  Durante el cuarto trimestre, predomina la estabilidad en el nivel de  prevé reducciones, por lo que el balance o tendencia neta es de 2%, segin  resto de sectores se presentan variaciones positivas, siendo la
contratacion. se presenta en la Ultima linea del siguiente cuadro. La encuesta también ~ manufactura el sector que mas aumenta (7,1 puntos porcentuales).

reveld una disminucién de 8,4 puntos porcentuales en las oportunidades ~ Téngase en cuenta que el nivel del trimestre anterior fue el mas bajo

netas de contratacion del cuarto trimestre de 2018 con respecto al afio  de los Ultimos 10 afios.

anterior. En el cuadro 1 se presenta el balance de las respuestas de los

B ) . . empresarios en relacion con el empleo y la diferencia de resultados entre el Para un periodo mas amplio, si se compara el balance global del cuarto

* En comparacién con el promedio de los ultimos ocho afios (para 105y rimesire y el 1V del 2018, trimestre de 2018 con el mismo trimestre de los afios anteriores, se

cuartos trimestres), todos los sectores mostraron un menor nivel en observa que esta 12,3 puntos porcentuales por debajo del promedio

la expectativa neta de empleo, siendo la reduccién significativa en CUADRO 1 - = - . .
BALANCE DE RESPUESTAS' DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO AL EMPLEO SEGUN SECTOR Y IV de los dltimos ocho afios (penultlma columna), respecto del promedlo

«  En comparacion con el trimestre anterior, se observa que el balance
neto de empleo empeor6 so6lo en construccion, mientras que, en los
demas sectores hubo un fortalecimiento, siendo mayor en manufactura.

construccion. TRIMESTRE 2017-2018 Y Il TRIMESTRE DEL 2018 (Porcentajes) de los afios previos, todos los sectores presentan niveles inferiores,
siendo particularmente construccion el que mas disminuye y la
Principales resultados WAT M8 N8 D ¢ Dify manufactura el sector que menos varia (Gltima columna).

Mas de 58% de los empleadores en cada uno de los cinco sectores espera
mantener su personal estable para el cuarto trimestre de 2018. En este
grupo, un 21% indica que se contratd personal fijo en los meses de julio a

i Agropecuario 20 49 10 29 80 70 Los empresarios mas optimistas del sector agropecuario indican
que esperan aumentar su planilla por la demanda de exportaciones
y porque hay una mayor produccion durante estos meses,

§e.t|embre Y por esta razo~n no espergq .reallzar fuevas conFr’atacmnes los él Manufactura 20 39 40 7193 53 particularmente para los que producen yuca, café, pifia y melén. Los
ultimos tres meses del afio. Las posibilidades de contratacion de nuevos ’ ' ' : g b ios d f .. indi
empleados son moderadas para los meses de octubre a diciembre y se empresarios de manufactura que se muestran opfimistas indican
ubirF;)an entre 11y 18% enlos zistintos sectores, siendo el sector de servi)::ios \“\ que han estado expandiendo sus empresas, por reingenieria de
el que mayor int}:anci;n de contratacion mostré,(18 untos porcentuales) BE Corstuccn 00 44 a0 A6 w7 A7 productos y nuevos clientes. Las empresas de servicios y comefcio
4 Y P P : ¢ = que también estan mas optimistas que hace tres meses, indican
N\ factores estacionales y que sus empresas han crecido y esperan abrir
' GRAFICO 1 w Comertio %0 65 90 25 D5 45 mas sucurga]es. Por otra parte, Igs empresarios que se muestran
EXPECTATIVA DE EMPLEO SEGUN SECTOR ECONOMICO, IV TRIMESTRE 2018 (PORCENTAJES) menos opt|m|stas en las contrataciones en el caso de las empresas
1= de construccion, atribuyen este comportamiento a la contraccion del
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IIl. VENTAS O PRODUCCION

Resumen

+  Las expectativas resultaron desfavorables en casi todas las
actividades econdmicas, excepto en manufactura.

«  Sise hace la comparacién con el promedio anual, todas las
actividades estan por debajo siendo la construccion la que
mas se debilita.

Principales resultados

La expectativa neta de los empresarios es mas optimista que la de
empleo en todos los sectores y mejora respecto del trimestre anterior
en manufactura. El porcentaje que se pronuncia favorablemente
al aumento en ventas varia entre 29% (construccién) y 51%
(manufactura y comercio). El porcentaje de empresarios pesimistas
en ventas o produccion aumenta en todos los sectores (suben al
menos 4 puntos porcentuales), excepto en manufactura que se
mantiene sin cambios.

GRAFICO 2
EXPECTATIVA DE VENTAS O PRODUCCION SEGUN SECTOR ECONOMICO,
IV TRIMESTRE 2018 (PORCENTAJES)
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Fuente: ICE. ETOE, setiembre 2018.

El grafico 3 presenta el balance neto de expectativas de ventas o
produccion por sector y trimestre para el Ultimo afio -diferencia entre
respuestas positivas y negativas- para cada sector. Cuando se compara
con el trimestre anterior, se presenta un aumento en la variacién de
manufactura (sube 7 puntos porcentuales). Si se comparan estas
variaciones con el promedio anual, se observa que todos los sectores
presentan un valor por debajo del promedio.

Los empresarios mas optimistas en el sector manufactura, indican
que estan diversificando productos, se estan abriendo a mercados
externos como Colombia, México y Brasil y estan mejorando la calidad.

Por su parte, los empresarios que ven deterioradas las expectativas
de produccion, en el caso de los empresarios dedicados a actividades
agropecuarias, mencionan la afectacion por las condiciones climéticas
y por el conflicto en Nicaragua para aquellas empresas que exportan
a Centroamérica y México. Las empresas de comercio y de servicios
menos optimistas indican factores como la alta competencia y la
situacion econdmica del pais, afectando la cantidad de demanda local
para estos meses.

Desde una perspectiva temporal mas amplia de los Ultimos cinco
trimestres, el nivel de optimismo en ventas o produccion es positivo,
pero con algunas diferencias entre sectores: en el caso de la
construccion el porcentaje de empresarios que esperan aumentos y
disminuciones es el mismo, por lo que el balance de respuesta tiene
un valor de cero y esta situacion es la menos favorable en este sector
desde que se inicié el estudio. Los demas sectores presentan valores
inferiores al promedio anual, pero muestran un comportamiento
constante durante el afio.

GRAFICO 3
BALANCE DE RESPUESTAS' DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO A LAS VENTAS O PRODUCCION
DE LOS ULTIMOS CINCO TRIMESTRES SEGUN SECTOR (PORCENTAJES)
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1. Los balances de respuestas se obtiene calculando la diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas
o favorables y las negativas o desfavorables.

Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.



llll. UTILIDADES

Resumen

+  Las expectativas mejoran con respecto al trimestre previo solo en
Servicios.

«  Sise hace la comparacion con el nivel de expectativas de hace un afio,
se observa que todos los sectores bajan su nivel, principalmente en
construccion y en agropecuario.

Principales resultados

En su mayoria los empresarios esperan que sus utilidades se mantengan
o0 aumenten. El porcentaje que espera que las ganancias de la empresa se
mantengan esta en un rango de 31% a 49% -superior al trimestre anterior-,
mientras que el porcentaje de aquellos con expectativas mas favorables esta
en un rango de 16% a 50%, entre los distintos sectores. Cabe mencionar
que las expectativas menos optimistas (los que esperan una baja en las
utilidades) aumentan en todos los sectores, comparados con el trimestre
anterior.

GRAFICO 4
EXPECTATIVA DE UTILIDADES SEGUN
SECTOR ECONOMICO, IV TRIMESTRE 2018 (PORCENTAJES)
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Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.

En el gréfico 5 se observa que la variacién del efecto neto respecto del
trimestre anterior es menos favorable en las empresas de todos los sectores
con excepcion de servicios. En general, los niveles del cuarto trimestre del
2018 son menores que los promedios anuales, excepto en las empresas de
servicios. En general, los niveles del cuarto trimestre del 2018 son menores
que los promedios anuales, excepto en las empresas de servicios.

GRAFICO 5
BALANCE DE RESPUESTAS' DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO A LAS UTILIDADES DE LOS
ULTIMOS CINCO TRIMESTRES SEGUN SECTOR (PORCENTAJES)
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1. Los balances de respuestas se obtiene calculando la diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas

o favorables y las negativas o desfavorables.

Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.

IV. POSICION COMPETITIVA

Resumen

«  Las empresas comerciales sefialan un fortalecimiento en su posicion
competitiva respecto del trimestre.

«  En comparacién con el promedio anual, por su parte los demas
sectores presentan un debilitamiento en sus expectativas de
competitividad para el ultimo trimestre del afio.

Principales resultados

Entre 33% y 63% de los empresarios espera que la posicion
competitiva de su empresa mejore, y entre 37% y 64% espera que
no cambie. La expectativa de estabilidad predomina en construccion;
ademas, aumenta el porcentaje de respuestas favorables en
comercio, si se compara con el trimestre previo.

GRAFICO 6
EXPECTATIVA DE POSICION COMPETITIVA SEGUN
SECTOR ECONOMICO, IV TRIMESTRE 2018 (PORCENTAJES)
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Sila comparacion se hace con el Gltimo afio, se presentan tendencias
crecientes en la mayoria de las actividades econdmicas menos
en el comercio, siendo la construccion y el agro los que mas se
fortalecen. Si se compara con el promedio anual, se observa que sélo
manufactura tiene un nivel por debajo del promedio.

GRAFICO 7
BALANCE DE RESPUESTAS' DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTOPOSICION COMPETITIVA DE LOS
ULTIMOS CINCO TRIMESTRES SEGUN SECTOR (PORCENTAJES)
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1. Los balances de respuestas se obtiene calculando la diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas o
favorables y las negativas o desfavorables.

Fuente: ICE. ETOE, setiembre 2018.



V. INVERSION

Principales resultados

También se les consultd a los empresarios si esperan realizar
nuevas inversiones durante los meses de octubre a diciembre en
los rubros de herramientas y equipo, infraestructura, maquinaria y
en otras inversiones.

El cuadro 2 muestra que, en promedio, 8,7% de los empresarios
esperan realizar inversiones entre octubre y diciembre del 2018,
que se compara ligeramente desfavorablemente con el 8,9% del
trimestre anterior. A excepcién de manufactura y comercio, que
presentan una cifra superior a la alcanzada el trimestre anterior
(que fue 7,6% y 7,8%), los demas sectores disminuyen este
porcentaje para los Ultimos tres meses del afio. Es importante
mencionar que los empresarios que no esperan realizar nuevas
inversiones durante este trimestre al igual que el trimestre anterior,
indican que solo realizaran las inversiones necesarias para la
operacién de las empresas, por la incertidumbre que existe en el
tema fiscal del pais.

CUADRO 2
EXPECTATIVAS DE INVERSION POR SECTOR ECONOMICO, IV TRIMESTRE 2018 (PORCENTAJES)

Inversiones

No harén s Total Anterior Diferencia

Sector Haran
nuevas nuevas

Agropecuario 75 89,2 33 100,0 82 07
Manufactura 97 876 27 100,0 76 2.1
Construccion 72 917 11 1000 "7 -45
Comercio 99 840 6,1 1000 78 21
Servicios 80 89,1 29 1000 98 18
TOTAL 8,7 88,1 32 1000 89 02

Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.

Los empresarios agropecuarios que esperan realizar nuevas
inversiones, se refieren fundamentalmente a mejoras en equipo y
herramientas menores, mantenimiento de invernaderos, mejoras en
instalaciones. En el caso de la manufactura, los empresarios tienen
planeado invertir en paneles solares, automatizacion de procesos y
remodelaciones.

Las empresas dedicadas a actividades comerciales y de servicios,
esperan invertir en mejoras en las instalaciones, bodegas y
ampliaciones en sus establecimientos.

VI. TIPO DE CAMBIO

Resumen

«  Elporcentaje de empresarios que espera que el tipo de cambio
aumente en el periodo de octubre a diciembre del 2018 es
similar al de aquellos que esperan estabilidad.

Principales resultados

Cuando se compara con el tercer trimestre se da un aumento en
el porcentaje de empresarios que espera que aumente, que pasé
de 41,5% a 46,0%; y también se observa que los que esperan
disminuciones en este indicador, bajan de 7,1% a 4,4%, entre el
tercer y cuarto trimestre del afio. El porcentaje de empresarios
que espera estabilidad en el tipo de cambio practicamente no
experimenta cambio comparado con tres meses antes.

CUADRO 3
EMPRESAS AGROPECUARIAS Y DE MANUFACTURA QUE EXPORTAN Y NO EXPORTAN SEGUN
EXPECTATIVA DE EMPLEO, PRODUCCION Y POSICION COMPETITIVA, IV TRIMESTRE 2018
(PORCENTAJES)

Comportamiento en el tipo de cambio

Sector
Aumentara  No cambiara  Disminuira

Agropecuario 321 50,9 94 7.6 100,0
Manufacturera 511 432 36 21 100,0
Construccion 422 511 44 23 1000
Comercio 462 42 38 38 100,0
Senvicios 410 436 39 55 100,0
Total 46,0 454 44 42 100,0

Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.

E154% de los empresarios entrevistados que espera aumentos en este
indicador considera que este comportamiento tendra una afectacion
negativa en la posicion competitiva de sus empresas. Mientras que un
26,0% de las empresas consultadas, considera que no les afectara; a
la mayoria de las empresas que exportan les beneficia ese aumento
en el tipo de cambio (43,2%).
CUADRO 4
EXPECTATIVA DEL TIPO DE CAMBIO SEGUN SECTOR ECONOMICO, IV TRIMESTRE 2018
(PORCENTAJES)

:Como afectard el tipo de cambio?

Tipo de empresa

Positivamente Negativamente No la afectard

Exportadoras 432 38 250 1000
No Exportadoras 142 597 26,1 1000
Total 20,0 54,0 26,0 100,0

Fuente: |ICE. ETOE, setiembre 2018.

El tipo de cambio de referencia al que los bancos vendieron el dolar
durante el periodo en que se realizd esta encuesta fue en promedio de
574,83 colones por ddlar, mientras que para el trimestre anterior fue
573,80 colones por dolar (¢0,96 de diferencia). Cabe sefialar que la
encuesta se realizé entre el 20 de agosto y el 5 de setiembre y en los
primeros dias de setiembre el tipo de cambio experimenté un aumento.

VIII. TASA DE INTERES Y DE INFLACION

Principales resultados

En cuanto a la inflacion, en general el mayor porcentaje de los
empresarios indica que va a aumentar este indicador durante el afio
(45,2%), el 42,5% espera estabilidad, un 6,9% disminuciones y un 5,4%
no sabe. Si se comparan las variaciones de respuestas de este trimestre
con el anterior, sélo manufactura y servicios presentan variaciones mas
altas (9,5 y 10,7 puntos porcentuales, respectivamente).

Para las expectativas de la tasa de interés anual, el 46,0% de los
empresarios esperan aumentos en este indicador, 41,9% espera
estabilidad, 5,8% indica que se reducira y el 6,3% no sabe. Si se
comparan las variaciones entre este trimestre y el anterior por sector
economico, solo agropecuario y servicios son mas positivos (1,1y 16,1
puntos porcentuales, respectivamente).



VIII. INDICE DE EXPECTATIVAS

Resumen

«  El resultado del indice global de expectativas empresariales
revela en términos generales que el optimismo de los
empresarios se deteriora en 3,4 puntos porcentuales respecto
del trimestre anterior, colocandose en 49,9; también este valor
del indice general es el mas bajo de la serie y de los cuartos
trimestres, desde el 2010. Esta es la primera vez que el indice
general cae en terreno pesimista (debajo de 50) en 9 afios.
La encuesta se realiz6 antes de que iniciara el movimiento de
huelga.

«  Los indices de expectativas se fortalecen en dos sectores
durante este cuarto trimestre (manufactura y comercio);
mientras que la construccion y el sector agropecuario y en
menor medida el de servicios presentan una caida en sus
indices, es decir, tienen un menor optimismo que hace tres
meses.

*  Llama la atencién que el Unico sector que esta en terreno
pesimista para el tltimo trimestre del afio es el de construccion
(por debajo de 50 puntos porcentuales).

Principales resultados

El siguiente cuadro presenta el indice para los sectores econémicos
bajo estudio y para el total de la muestra efectiva, correspondiente a
nueve mediciones del indice de los cuartos trimestres desde el 2010
y el tercer trimestre de 2018.

CUADRO 5. INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES SEGUN SECTOR ECONOMICO POR
TRIMESTRE (IV trimestre 2017-2018 y Il trimestre 2018)

Sector - - V- - - V- V- V- 1II-

15 16 17 18
Mopecwrio 541 549 480 516 522 565 559 566 563 488 75 537
Comercio S0 516 554 543 B3 ST9 B3 %7 516 519 03 554
Manufactura 526 515 K25 553 530 612 495 B85 82 49 M3 544

Otres 51 626 67 600 60 80 59 %5 50 564 14 586
ServIclos
Construccion g7 556 551 55 85 %69 St 58 57 54 43 567

Global 564 576 547 550 548 LAl 45 56,0 533 499 34 558

Fuente: IICE. ETOE, setiembre 2018.

El indice global de expectativas empresariales para el cuarto trimestre
de 2018 muestra una disminucién de 3,4 puntos porcentuales respecto
del trimestre anterior, y se sitla actualmente en un nivel de 49,9 (en
una escala de 0 a 100) y es el valor mas bajo de toda la serie de los
cuartos trimestres desde el 2010; el indice general tiene un valor inferior
al promedio de los cuartos trimestres de los afios anteriores (esta por
debajo del promedio 5,9 puntos porcentuales); es importante mencionar
que para este trimestre ningun sector supera el promedio de los cuartos
trimestres desde el 2010.

Respecto del trimestre anterior, la variacién negativa en la expectativa
general de los empresarios se origina en el debilitamiento de los indices
de construccion, agropecuario y servicios (disminuyen 11,3; 7,5; y 0,3
puntos porcentuales, respectivamente), por el contrario el comercio y la
manufactura mejoran su indice durante los Ultimos tres meses del afio.

En general, los empresarios de todos los sectores econdmicos
manifestaron su preocupacion e incertidumbre hacia la economia
nacional, y parece ser que ese pesimismo es generado por la situacion
fiscal y el deterioro que sufrird la economia de no aprobarse los impuestos
que requiere el gobierno para cumplir con sus obligaciones. Es importante
sefialar que la encuesta se efectud antes de que iniciara el movimiento de
huelga en el sector publico.

En el caso de las actividades de produccidn agropecuaria que perciben
un debilitamiento en el optimismo durante estos tres meses del afio,
afirman que les esta afectando el clima en la produccién, y para los
que exportan en Centroamérica, se han visto perjudicados por la
situacion de Nicaragua. De igual manera, empresas de construccion
que se muestran pesimistas, indican que estan percibiendo una
desaceleracion en la actividad, donde esta decreciendo el destino de
obra publica y aumenta ligeramente el destino privado, ademas, por la
situacion fiscal del pais y esperan que las tasas de interés aumentes lo
que afectaria los créditos de las personas.

Las empresas de servicios que también bajan su nivel de optimismo,
atribuyen este comportamiento en la demanda y estan percibiendo
un aumento en la competencia. Por su parte, los empresarios de
manufactura que ven ligeramente fortalecidas sus expectativas,
prevén un mayor crecimiento en la demanda externa. Mientras que
los comerciantes con expectativas mas alentadoras lo atribuyen al
comportamiento de mercado y a la temporada.

Se puede afirmar que el cuarto trimestre muestra expectativas
empresariales menos positivas que el trimestre anterior y estan
en su nivel mas bajo de los ultimos 9 afios. Llama la atencién que
agropecuario y construccion estan en terreno pesimista, por debajo del
nivel de 50 puntos, y el indice general por primera vez se coloca en
campo pesimista.



