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1.INTRODUCCION!

Para el Banco Central de Costa Rica (BCCR) es util contar con un indice de confianza para la inversion
seguin los analistas economicos, el cual es factible de elaborar a partir de los datos disponibles de la
Encuesta Trimestral sobre Perspectivas Economicas.

Esta encuesta es elaborada por la Division Econdémica del BCCR desde el cuarto trimestre del 2002 con el
objetivo de conocer la opiniéon de expertos en economia acerca del comportamiento futuro de las
variables: inflacion, tipo de cambio, tasas de interés, produccion y algliin otro tema de importancia para
esta entidad, el cual varia en cada encuesta dependiendo de la coyuntura econémica.

Esta herramienta se aplica en forma trimestral y es enviada tanto a profesionales en economia
(consultores y académicos) como a empresarios, con el fin de ser un instrumento de apoyo para la
elaboracion de trabajos que se realizan en la Division Econdmica, tales como el Informe de Inflacion, el
Programa Monetario y la implementacion de la politica monetaria y cambiaria.

La construccion de este indice es de utilidad para dar seguimiento a la percepcion que tienen los analistas
econdomicos sobre la confianza para la inversion. Ademas, el indicador propuesto permite resumir
informacion relacionada que se obtiene en dos preguntas de la encuesta, la primera es ;Coémo considera
que sea la coyuntura actual de las empresas para efectuar inversiones? y la segunda ;Cémo considera que
evolucione el entorno econdémico para las actividades productivas en los proximos 6 meses en relacion
con los pasados 6 meses?

Este trabajo tiene como finalidad principal construir el indice de confianza para la inversion, asimismo
relacionarlo con las expectativas de las variables captadas en las encuestas. También se hace una
comparacion con los resultados de indices afines, los cuales son elaborados por diferentes entidades como
es el caso de la Unidn Costarricense de Camaras y Asociaciones de la Empresa Privada (UCCAEP) y la
Universidad de Costa Rica (UCR).

El presente estudio se circunscribe dentro de una serie de trabajos en el campo de los indices de
confianza, en el que resalta el indice de confianza del consumidor elaborado inicialmente con una
metodologia propuesta por la Universidad de Michigan y que actualmente se construye en otros paises,
incluido Costa Rica, especificamente por la UCR. También existe una amplia gama de indices de
confianza de los empresarios en diferentes paises, tales como los elaborados por la UCCAEP, y
finalmente, los indices de confianza de los analistas economicos, de los cuales solamente se conoce el
elaborado por el Banco de México.

El documento esta estructurado de la siguiente forma: en la segunda seccion se describe el uso en general
de los indices y, en particular, de los indices de confianza, en la tercera seccion se expone la metodologia
utilizada en la construccion del indice de confianza para la inversion segun los analistas econdmicos,
finalmente en la cuarta seccion se presentan las conclusiones y recomendaciones.

' Se agradecen las recomendaciones de Roger Madrigal L. y Mauricio Mayorga M.



2.TIPOS DE NUMEROS INDICES

2.1. Los Nimeros indices

Los numeros indices son herramientas de la medicion econdmica, los cuales desde hace muchos afios han
llegado a ser instrumentos de uso diario en la interpretacion y analisis economico. Ademas, son tipos de
medicion estadistica ampliamente conocidos y de uso generalizado en diversas disciplinas, entre ellas las
ciencias sociales.

Se pueden aplicar a diferentes conceptos, como por ejemplo, el Indice de desarrollo humano de las
Naciones Unidas, el cual contiene en una sola medida las dimensiones de educacion, longevidad y poder
adquisitivo y el Indice de calidad de vida que incluye variables econdmicas y sociales. Ademas, existen
indices aplicados a tematicas tales como: nutricion, alfabetizacion, pobreza, ingenieria, fisica, demografia,
entre otros.

Lo anterior muestra que un indice’ puede construirse a partir de una variable (indice univariable) o bien
una medida conjunta formada por un grupo de variables de distinta naturaleza (indice multivariable). En
este ultimo caso, en general, las variables que lo componen tienen distintas ponderaciones de acuerdo a la
importancia que se le asigna a cada una de ellas en relacion con el uso que se le pretende dar al indice.

Los numeros indices facilitan, de ese modo, la manipulacidon, comparacion, agregacion y sintesis de la
informacion que de otra forma no seria posible obtener.

Los indices de naturaleza econdémica estan entre los mas conocidos. Ejemplos de ellos son los indices de
precios, como el indice de precios al consumidor, el indice de precios al productor industrial y el indice de
inflacion subyacente. También existen indices de cantidad, tales como el indice mensual de actividad
econdmica y el indice de produccion industrial.

Se considera que un indice es una medida apropiada para resumir informacion, lo que facilita el analisis
de las cifras, puesto que en materia macroeconomica, el trabajo tiende a facilitarse cuando se utilizan
variables agregadas en vez de variables individuales. Por ejemplo, los indices pueden usarse para medir
qué tanto cambia una variable a lo largo del tiempo, como la inflacion, el empleo o la produccion.

Sin embargo, es preciso tener presente la idoneidad de los nimeros indices para el problema bajo estudio,
si bien el contar con informacidon condensada puede ser una ventaja, también representa retos para la
interpretacion de los resultados. Esto es evidente en los indices compuestos, porque las variables que
integran el indice tienen distinta naturaleza. Por tanto, en algunos casos no es una medida apropiada para
el diagnostico detallado, ya que se combinan varias variables.

Se requiere criterio sustantivo (juicio de experto) para definir y analizar las dos propiedades
fundamentales del indice: la validez y la confiabilidad’.

Entre los problemas en la construccion de nimeros indices se encuentran la seleccion de las series por ser
incluidas y el sistema de ponderacion, asi como la seleccion del periodo base.

2 Nombre simplificado de numeros indices.
? Existen medidas del grado de confiabilidad de una escala como el Alfa de Cronbach, pero su aplicacion requiere que el
instrumento sea unidimensional, que en general no es el caso de los indices.



2.2. Indices de Confianza

Los indices de confianza son utiles para el analisis de la coyuntura y el seguimiento del ciclo econémico;
estos se obtienen a partir de las encuestas de opinion, y representan las estimaciones individuales de los
agentes economicos. Los cuestionarios brindan informacion cualitativa que puede transformarse en datos
cuantitativos por lo que es posible construir una serie que permita las comparaciones intertemporales.

El proposito de este trabajo es construir un indice para una variable categorica o cualitativa, dado que se
pretende medir el atributo “confianza”. Este tipo de indices tiene una tradicion de décadas, el pionero de
ellos es el Indice de confianza del consumidor, elaborado por la Universidad de Michigan, cuya
metodologia actualmente es replicada en diversos paises.

Asimismo, existen los indices de confianza econémica empresarial, entre los que se encuentran los de
Chile y Alemania. Ademas, estan los indices de confianza de los analistas economicos como el de
México. La propuesta en este trabajo es precisamente sobre confianza en el clima para la inversion desde
la optica de los analistas economicos.

Diversos paises han adoptado la practica de elaborar indices de confianza, entre los que se destacan tres
tipos: indice del consumidor, indice empresarial, e indices de los analistas econémicos, como se aprecia
en el siguiente cuadro:

_Cuadro 1
Tipos de Indices de Confianza

Desde la éptica de los: Algunos e‘]elflplOS En Costa Rica
en otros paises: elaborado por:
Consumidores Estados Unidos, UCR

México, Argentina

Empresarios Chile, Alemania UCCAEP

Analistas Econdmicos México BCCR"

YReferido a esta propuesta
Fuente: Elaboracion propia

Como puede verse, si bien los tres indices tratan de medir la variable “confianza”, lo hacen desde
perspectivas de diferentes agentes econdmicos.

El Indice de confianza del consumidor, hace énfasis en la situacion financiera de las unidades familiares,
intenciones de compra (corto y largo plazo), capacidad de ahorro, costo de vida y finalmente este indice
también obtiene informacion acerca de la situacion econdmica del pais en general desde la perspectiva de
“un jefe de hogar”.

El Indice empresarial se refiere a la situacion de ciertas ramas de actividad y de la economia en general,
usualmente la informacién es sobre variables como produccion, empleo, niveles de inventarios de bienes
terminados, entre otros, y como su nombre lo dice es una valoraciéon desde el punto de vista de las
unidades microecondémicas que toman decisiones sobre produccion.



En tanto que el indice de los analistas econdmicos tiene como objetivo condensar en un indicador la
confianza que existe para la inversion a partir de las expectativas en materia macroecondmica de un
publico informado* sobre asuntos econémicos y financieros. Al igual que los anteriores indices, este
indice también informa de la situacion econdémica del pais, principalmente con el proposito de conocer la
mayor o menor disposicion de gasto para la inversion.

La Universidad de Michigan realiza un Indice de confianza de los consumidores desde la década de los
cuarentas, el cual tiene un grado de credibilidad muy alto en los Estados Unidos. Cabe destacar que este
fue el pionero de los indices de confianza, experiencia que seria luego replicada en diversas partes del
mundo.

Esta universidad elabora una estadistica sobre 500 consumidores. En ella se les pregunta sobre finanzas
personales, condiciones econdémicas y de compra. Cada mes repiten la encuesta estadistica al 40% de los
encuestados del mes anterior, y el restante 60% son nuevos; esto con el fin de destacar que las
perspectivas de consumo, influyen directamente sobre la demanda y con ello sobre la produccion y el
empleo.

En México, el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica (INEGI) conjuntamente con el
Banco de México realizan el Indice de confianza del consumidor (ICC), desde el mes de abril del afio
2003 a partir de los resultados de la Encuesta Nacional sobre la confianza del consumidor (ENCO). La
informacion obtenida por la encuesta permite construir este indice y contar con diversos indicadores sobre
las valoraciones de los individuos acerca de su situacion econoémica actual, la de los hogares y del pais.

El indice de confianza del consumidor estd compuesto por cinco indicadores parciales: dos hacen
referencia a la situacidon econdmica actual y esperada del hogar entrevistado, otros dos atienden a la
situacion econdmica actual y esperada del pais y el ultimo indicador refleja qué tan favorable consideran
los consumidores el momento para la compra de bienes de consumo duradero.

En México también se elabora el Indice de confianza de los analistas econdmicos del sector privado, cuyo
objetivo y metodologia se incluye en el siguiente recuadro:

4 prit: . . .
Publico compuesto por académicos, consultores econémicos y empresarios.



Recuadro 1
Indice de Confianza de los Analistas Economicos del Sector Privado de México

“Persigue medir su sentimiento o percepcion sobre la situacion economica actual y el ambiente para los
negocios comparado con el prevaleciente en el pasado reciente, asi como su apreciacion sobre la
evolucion economica del pais en el futuro proximo. La metodologia de calculo del indice es sencilla y es
la que se aplica en las encuestas sobre confianza y clima de negocios de otros paises. El indice se
elabora con base en cinco preguntas. Su cdlculo se deriva de considerar subindices para cada pregunta,
mismos que resultan de los balances de respuestas y de agregar a ellos una constante de 100. El balance
de respuestas se obtiene restando para cada pregunta al porcentaje de respuestas positivas el de las
negativas. El proposito de agregar 100 a tales balances es solo para evitar cantidades negativas. Los
subindices asi obtenidos para cada pregunta se promedian, mes a mes, con lo que se construye una serie
cronologica. A dicha serie se le impone un anio base, que en este caso es 1998=100. El anio base es
simplemente el aiio a partir del cual se conto con las respuestas de las cinco preguntas de confianza y

. . */
clima de negocios”.

“Banco de México, Informes, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas del Sector Privado.

En Argentina también se elabora un Indice de confianza del consumidor, con el objetivo de obtener las
percepciones de los individuos sobre el estado de la economia, la situaciéon econdmica personal y las
expectativas a mediano plazo. Igual que en los casos antes comentados, se construye a partir de los
resultados de una encuesta. Esta incluye seis preguntas sobre la situaciéon econdémica personal y de la
economia en general, siguiendo la metodologia usada por la Universidad de Michigan en Estados Unidos
y por organismos oficiales en la Comunidad Econémica Europea.

En Chile se realiza el Indice de percepcion de la economia (IPEC) desde 1981 en forma trimestral y a
partir de marzo del 2002 en forma mensual. La opinién de los encuestados se obtiene con base en una
encuesta telefonica a 1000 personas aproximadamente mayores de 18 afios y residentes de las principales
ciudades del pais.

2.3. Indices de Confianza en Costa Rica

Actualmente en el pais se realizan tres indices de confianza, elaborados por la UCR y por la UCCAEP,
sin embargo entre ellos existen diferencias.

El Indice de confianza del consumidor (ICC), construido por la UCR, se calcula a partir de la encuesta
semestral que realizan en marzo y setiembre de cada afio, el informante es el principal sostén econémico
del hogar y el ICC se construye de las respuestas a cinco preguntas: dos relacionadas con la evaluacion de
las tendencias de las finanzas personales, dos con las perspectivas de la economia y una con la percepcion
del momento para comprar bienes duraderos.

La UCR utiliza una escala de 0 a 100 en donde 0 es el valor “mas pesimista” y 100 el “mas optimista”.
Actualmente se han realizado cinco encuestas, con el fin de obtener informacion acerca de las
expectativas que tienen los consumidores para la economia del pais. En el proximo cuadro se puede
observar la correspondencia entre valores y respuestas de orden cualitativo que utiliza la UCR.




Cuadro 2
Encuesta de la UCR:
Asignacion de Valores para las Diferentes Respuestas

Respuestas Valor
Positivas o favorables 100
Neutras o '""no sabe" 50
Negativas o desfavorables 0

Fuente: Elaboracion propia con base en Madrigal (2004).

Asimismo, en Costa Rica, el indice empresarial lo realiza la UCCAEP, esta organizacion elabora dos
indices similares cada trimestre: uno es el Indice empresarial de percepcion y el otro es el indice
empresarial de confianza, los cuales utilizan la misma metodologia empleada por la UCR, en donde
aplican un valor a cada respuesta, sin embargo la UCCAEP emplea base 10, y en el estudio de la UCR se
aplica base 100. Ademas, las respuestas tienen cinco opciones. El cuadro siguiente muestra el valor para
cada respuesta.

Cuadro 3
Encuesta de UCCAEP:
Asignacion de Valores para las Diferentes Respuestas
Respuestas Valor

Mejor 10

Se mantiene bien 7.5
Igual 5

Se mantiene mal 2.5
Peor 0

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera (2004).



3.CONSTRUCCION DEL INDICE DE CONFIANZA PARA LA INVERSION SEGUN
LOS ANALISTAS ECONOMICOS

3.1. Metodologia Utilizada en la Construccién del Indice

La construccion del indice propuesto se lleva a cabo con base en las respuestas de la Encuesta Trimestral
sobre Perspectivas Econdémicas.

La encuesta es aplicada a una muestra de 50 personas’ clasificadas en tres estratos: académicos,
consultores y empresarios; es realizada desde el cuarto trimestre del 2002. A la fecha se han realizado
diez encuestas®. Como se cité anteriormente las dos preguntas de interés para la elaboracion del indice
son:

1) (Coémo considera que sea la coyuntura actual de las empresas para efectuar inversiones?

2) ;Como considera que evolucione el entorno econdémico para las actividades productivas en los
A
proximos 6 meses en relacion con los pasados 6 meses?

Ambas preguntas se han consultado desde la primera encuesta, por lo que existe una serie con la
informacién disponible.

La boleta es enviada por medio de correo electronico y ésta tiene la estructura de un formulario, sin
embargo algunas pocas son entregadas de forma personal. Las respuestas se obtienen de la misma forma.

La informacion disponible en la encuesta es de caracter cualitativo y se enfoca mas que todo a las
expectativas de inflacion, asimismo, se consulta sobre perspectivas de tipo de cambio, tasas de interés y
actividad econdmica.

La encuesta brinda diversa informacion valiosa, como por ejemplo, la credibilidad que los agentes
economicos tienen en el Banco Central, la persistencia de la inflacion y en un futuro permitira contar con
una serie sobre expectativas inflacionarias que podra ser incorporada en diversos modelos econométricos
que utiliza la institucion.

En el cuadro 4 se muestran los porcentajes de respuestas dadas por los especialistas economicos, para las
preguntas, una esta relacionada con la coyuntura para efectuar inversiones, la cual posee tres opciones de
respuesta: buen momento, mal momento y no estd seguro y la otra esta vinculada con la evolucion del
entorno econémico a 6 meses con las siguientes posibilidades: mejorard, permanecera igual o empeorara.

Las preguntas se analizan en el informe trimestral de la encuesta en la seccion de Actividad Econémica.
Se construy¢ el indice de confianza con base en estas dos preguntas, ya que estan muy relacionadas con la
confianza que perciben los especialistas acerca del clima para la inversion.

* La muestra se amplia en un 50% (75 personas) previendo la no respuesta de los especialistas.
6 Sin embargo, para la elaboracion del presente trabajo se realiz6 con base en la informacion de las primeras nueve encuestas.



Cuadro 4
Estructura Porcentual de las Respuestas de los Especialistas en Economia

Coyuntura para efectuar Evolucion del entorno econémico
Periodo inversiones a 6 meses
Buen Mal No esta ’ , | Permanecera q
Mejorara . Empeorara
momento | momento | seguro igual
IV 2002 29.80 44.70 25.50 31.90 55.30 12.80
12003 12.80 53.80 33.30 20.00 32.50 47.50
112003 14.60 51.20 34.10 17.10 24.40 58.50
111 2003 38.50 10.30 51.30 33.30 61.50 5.10
IV 2003 38.50 20.50 41.00 42.90 54.70 2.40
12004 61.00 15.00 24.00 45.70 54.30 0.00
11 2004 17.40 47.80 34.80 19.60 50.00 30.40
111 2004 11.10 62.20 26.70 4.30 56.50 39.10
IV 2004 3.80 71.20 25.00 12.00 56.00 32.00

Fuente: Elaboracion propia

Existen diferentes técnicas para la elaboracion de indices de confianza. La metodologia que se utilizoé en
este caso fue la asignacion de un valor para cada respuesta, de tal manera que las respuestas positivas
tengan el valor més alto y las negativas el valor mas bajo, mientras que las respuestas neutras tengan un
valor intermedio, como se observa en el siguiente cuadro:

Cuadro 5
Encuesta del BCCR:
Asignacion de Valores para las Diferentes Respuestas
Coyuntura para efectuar Evolucion del entorno econémico
Preguntas . 2
inversiones a 6 meses
Buen Mal No esta . . | Permanecera .
Respuestas Mejorara . Empeorara
momento | momento [ seguro igual
Valor 100 0 50 100 50 0

Fuente: Elaboracion propia

Luego de asignar un valor para cada opcion, se multiplica el nimero de respuestas en cada opcion por su
correspondiente valor; se suman los valores por trimestre y se divide por el nimero total de respuestas.
Finalmente se suman los indices de cada pregunta y se promedian, obteniendo con esto el indice de
confianza. De manera que las preguntas tienen el mismo peso en el indice.

Este indice fluctua entre 0 y 100; si el indice asume un valor de 0 indica que los analistas econémicos
perciben que no existe confianza para llevar a cabo las inversiones, mientras que un valor de 100 supone
una confianza absoluta, es decir un clima idoneo para la inversion. De tal manera que a medida que
aumenta el indice, se incrementa la confianza para la inversion y viceversa. En el siguiente cuadro se
presentan los niveles del indice.



) Cuadro 6
Indice de Confianza

-En niveles -

, Indice de
lFR i Confianza
1V 2002 51.05

12003 32.85
112003 30.48
111 2003 64.10
1V 2003 64.63

12004 72.93
112004 39.70
111 2004 28.26
IV 2004 28.17

Fuente: Elaboracion propia

Dado que uno de los componentes del indice es la percepcion sobre lo que se espera que sea el clima de
inversion en el futuro inmediato (en los proximos 6 meses), el indice brinda informacion adelantada de
algunas series econOmicas relevantes, asimismo ayudan a detectar movimientos de aceleracion o
desaceleracion en el crecimiento de la economia. No obstante, los indices de confianza no deben ser
usados para predecir variaciones ciclicas en el largo plazo, pues el horizonte temporal de las preguntas no
va mas alla de dos trimestres.

Seguidamente se asocian los resultados de este indice con las expectativas de las variables consultadas en
la encuesta’.

En los informes de la encuesta aparecen las apreciaciones de los consultados acerca de lo que se espera
sea la evolucion de la inflacion, el tipo de cambio, las tasas de interés y la actividad econémica en el corto
plazo. Para cada una de estas expectativas se construyd un indice y se evalud la correlacion
contemporanea con la variable confianza.

Por tanto, se evaluo la asociacion de la variable confianza con la percepcion que los encuestados
revelaban sobre otras variables macroeconémicas, con el fin de buscar algunos posibles determinantes de
dicha confianza.

Con respecto al andlisis elaborado, se encontr6 un coeficiente de correlacion® de -0.76, lo que indica una
fuerte asociacion negativa entre las expectativas de inflacion y los resultados del indice, lo que podria
estar indicando que los encuestados toman muy en cuenta sus perspectivas de inflacion en el momento de
emitir un criterio sobre el clima para la inversion.

En efecto, cuando las expectativas de inflacion son al alza, el indice muestra una tendencia descendente y,
por el contrario, cuando las expectativas inflacionarias han sido moderadas, el valor del indice tiende a
aumentar.

7 Las opiniones que se expresan a continuacion no reflejan el pensamiento del BCCR.
8 Este estadistico se calcul6 para relacionar el Indice de confianza para la inversion, con las expectativas de los consultados en la
encuesta sobre las variables: inflacion, tipo de cambio, tasas de interés y actividad econoémica.



Asimismo, también se halld una asociacion moderada y negativa de casi -0.40 con las expectativas de tipo
de cambio. Lo cual indica que de acuerdo con los analistas, expectativas de depreciacion del colon estan
correlacionadas negativamente con el clima para la inversion.

Por su parte se encontr6é una asociacion negativa y de menor magnitud (-0.26) entre las expectativas de
tasa de interés y el indice de confianza para la inversion. Si bien el signo de la relacion entre ambas
variables es el que la teoria predice, llama la atencidn la reducida magnitud del coeficiente, sobre todo
porque es de esperar que expectativas de incrementos en las tasas de interés impliquen un encarecimiento
del crédito lo cual es desfavorable para la inversion. Igualmente, era de esperar una mayor asociacion
entre estas dos variables si se tiene en cuenta que usualmente, las expectativas de tasa de interés
incorporen las expectativas inflacionarias, lo cual como se indicd anteriormente estan negativamente
asociadas con el clima para la inversion.

La escasa relacion entre los movimientos en las expectativas de tasa de interés y el indice de confianza
para la inversion, es congruente con la pérdida de asociacion entre la tasa de interés y otras
macrovariables, tal y como ha sido documentado en “La estructura de tasas de interés y las expectativas
de inflacién” (DM-475-2004); “El mecanismo de transmision del crédito bancario y su relevancia para el
caso de Costa Rica” (DIE-02-2004-DI/R) y “Analisis del diferencial entre la tasa de interés de la deuda
publica y las tasas activas y pasivas del Sistema Bancario Costarricense” (DIE-08-2003-DI).

Por tultimo, se encontrd que la relacion entre expectativas de la actividad econémica e indice de confianza
es positiva y de 0.59.

En el grafico 1 se presenta la evolucion del indice.

Grafico 1
Indice de Confianza
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3.2. Comparacién Entre los Distintos Indices Elaborados en Costa Rica

El célculo del indice que se realiza en este estudio, se elabora de la misma forma que el indice de la
UCCAEP y el indice de la UCR’.

Las caracteristicas del indice propuesto son:

" Objetivo: Conocer el grado de confianza para la inversion segtn los analistas econdmicos.

® Fuente de informacion: La Encuesta Trimestral sobre Perspectivas Econdmicas que realiza la
Division Econémica del BCCR el segundo mes de cada trimestre.

" Informantes: Profesionales en economia (académicos y consultores) y empresarios.
® Periodicidad: Trimestral.

®  Periodo: IV Trimestre 2002 - IV Trimestre 2004.

" Publicacion: Informes de la Encuesta.

Como se observa en el siguiente grafico, los indices construidos por la UCCAEP y el BCCR'" siguen la
misma tendencia en el tiempo, con excepcion del periodo comprendido entre el I y III trimestre del 2003.
De modo que se estima que a pesar de la diferencia entre las encuestas, en cuanto al énfasis de las
preguntas y sector de origen de las respuestas (jefe de hogar, empresarios, consultores, académicos), los
resultados muestran consistencia para la mayor parte del periodo bajo estudio en cuanto a la evolucion de
la variable confianza. Es importante resaltar que las percepciones recientes de los encuestados continuan
con una tendencia descendente en dicha variable.

Grafico 2
Comparacion de Indices ™/
BCCR-UCR -En niveles- UCCAEP
80 8
70 7
60 6
50 5
40 4
30 3
20 2
IV 2002 12003 112003 2003 IV 2003 12004 I 2004 I 2004 IV 2004
el B CCR —e—UCR e UCCAEP (IEP) UCCAEP (IEC)
*/ Cabe destacar que la IV encuesta del afio para la UCCAEP mide la percepcion de los empresarios (IEP) del lll trimestre asi como la
expectativa (IEC) del IV trimestre.

Fuente: Elaboracion propia

? Sin embargo la UCR y el BCCR utilizan base 100 y la UCCAEP emplea base 10.
'En el caso del indice de confianza elaborado por la Universidad de Costa Rica, la disparidad se presenta en el primer trimestre
del 2003.

11



Si bien los indices muestran una tendencia similar en la confianza, son disimiles en sus objetivos y en
quienes proporcionan la informacion. En el caso del indice propuesto, tal como se menciono, brinda la
confianza para la inversion segin un grupo informado y especializado en temas econdémicos en donde la
evaluacion del entorno economico es un componente de su quehacer profesional ya sea como
investigador, docente, consultor o empresario.

La mayor variabilidad que se observa en el indice de confianza propuesto (cuadro 7) en parte puede
deberse a una menor graduacion en el rango de opciones de las respuestas a las preguntas incluidas en el
indice.

Se ha de tener presente, que una posible fuente de diferencias entre los indices de confianza calculados
por la UCCAEP y el BCCR es el momento en el tiempo en el que se recolectan los datos, por ejemplo, la
encuesta correspondiente al primer trimestre de la UCCAEP se recopila en enero, mientras que la del
BCCR en febrero. Si entre los lapsos en que se realizan estas encuestas se produce un evento que afecta
las expectativas, ello provocara diferencias en la medicion de la variable confianza para la inversion.

Cuadro 7
Comparacion Entre Indices
-Niveles-
, INDICES
PERIODO

BCCR | UCCAEP gp| UCCAEP | yer?

(IEC)

Vv 2002 51.05 6.31 6.39
12003 32.85 5.79 6.19 37.20

112003 30.48 5.41 6.10
111 2003 64.10 5.22 6.34 39.60

1V 2003 64.63 6.30 6.36
12004 72.93 6.50 6.86 43.00

1I 2004 39.70 6.25 6.60
111 2004 28.26 5.93 6.52 33.10

1V 2004 28.17 ND' 6.40
Promedio 45.80 5.96 6.42 38.23
Desviacion Estandar 17.72 0.46 0.22 4.16
Coeficiente de variacion 38,68 775 3.50 10.89

(%)
Y"No disponible

¥ La UCR realiza el indice de forma semestral.
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4.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Comunmente, los indices de confianza son adecuados para conocer las expectativas e informacion
anticipada a corto plazo. Ademas permiten a los usuarios en general dar seguimiento a las percepciones
que estan detras del ciclo econémico. La encuesta trimestral sobre perspectivas economicas que realiza el
BCCR contiene suficiente informacion para elaborar un indice de confianza para la inversion desde la
optica de los analistas econdmicos.

2. Con la elaboracion de este indicador'' y su relacion con las expectativas sobre otras macrovariables
(inflacion, tipo de cambio, tasas de interés y actividad econdmica) que se derivan de la misma encuesta se
encontrd que:

i. La evolucion de la confianza para la inversion estd alta y negativamente asociada, a las
expectativas inflacionarias y en menor medida a las expectativas cambiarias.

ii. El signo de la relacion entre expectativas de tasa de interés y confianza para la inversion se
comporta acorde con lo que predice la teoria econdomica, pero la magnitud de dicha relacion es baja,
ello a pesar de que lo usual es tratar a la tasa de interés como el principal determinante de la
inversion.

Estos resultados son consistentes con la evidencia encontrada por la Division Economica, en
investigaciones previas, en el sentido que los movimientos en las tasas de interés tienen un efecto
nulo o muy pequeio sobre el crédito bancario y por ende en la demanda agregada. La implicacion de
lo anterior, es que la tasa de interés es en la actualidad, para el caso costarricense, un instrumento
inefectivo de politica monetaria.

iii. Existe una correlacion positiva entre confianza para invertir y las expectativas sobre la actividad
economica.

Todo esto lleva a sugerir que, tal y como lo sugiere la escuela monetarista, la mejor contribucioén que un
banco central puede hacer al crecimiento econdmico es promover un nivel bajo y estable de inflacién lo
que facilita el calculo econéomico y la toma de riesgos sobre todo en areas como la inversion.

Se destacan las siguientes recomendaciones:

i. Consolidar el uso de este indice mediante el mantenimiento de preguntas que permitan capturar la
variable “confianza para la inversion”. En particular se sugiere incorporar mas preguntas
relacionadas con este tema con el propdsito de aumentar la precision del indice.

ii. Particionar la escala de opciones de las preguntas de la encuesta; esto significa la necesidad de
graduar mas las opiniones con el fin de afinar las respuestas.

iii. Consultar y comparar en forma permanente, los indices afines elaborados en el pais, con el
proposito de contar con una gama de indicadores desde la optica de distintos agentes y no solamente
los analistas econémicos para un adecuado seguimiento de la coyuntura econémica.

' Se sugiere utilizar en adelante las siglas ICAE para nombrar el indicador propuesto.
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