N -
Indice

Enero 2009
tema de portada ° 14

El Indicador de Confianza Empresarial
de las Camaras de Comercio

Juan de Lucio y Manuel Valero
Camaras de Comercio

Es imprescindible para los agentes econémicos manejar datos que permitan anticipar la evolucion futura de
la economia. En una coyuntura como la actual, esta necesidad resulta mas patente. La informacién y la ca-
pacidad de anticipacion y de establecer escenarios de contingencia son vitales para la correcta toma de de-
cisiones en un entorno caracterizado por la incertidumbre.

E xisten varias posibilidades para adelantar el contexto en el
que se desenvolvera la economia en el futuro: la utilizacién de
previsiones institucionales, el uso de indicadores que antici-
pan el comportamiento de otras variables o preguntar directa-
mente sobre las decisiones que los agentes econdmicos reali-
zan sobre sus actividades futuras. Entre el abanico de datos
disponible hay que destacar esta ultima opcidn, es decir, los
datos que provienen de las encuestas cualitativas sobre la si-
tuacion y expectativas econdmicas. Se trata de encuestas diri-
gidas a directivos de empresas, consumidores o expertos en
las que se les pide su opinion en lo referente a la evolucion re-
ciente y futura de una serie de variables economicas que les
afectan o afectan a sus negocios.

Iﬁr los plazos mas breves,
tanto en el calculo como en
la difusidén, la disponibilidad
de los indicadores
de confianza es mucho
mas rapida que la de
otras variables ,

La informacion cualitativa que proporciona este tipo de
encuestas tiene la ventaja de que, una vez tratada adecuada-
mente, se puede transformar en datos cuantitativos, de facil
manejo e interpretacion. Ademas, estos datos pueden llegar a
estar directamente relacionados con las magnitudes que expli-
can la evolucion de la economia real. Adicionalmente, la dis-
ponibilidad de la informacién es mucho mas rapida que en
otras fuentes estadisticas y el tratamiento metodoldgico suele
ser muy claro y sencillo. Por los plazos mas breves, tanto en

el calculo como en la difusion, la disponibilidad de los indica-
dores de confianza es mucho mas rapida que la de otras varia-
bles. A estas caracteristicas positivas hay que afiadir que la
presentacion y la interpretacion de la informacion resultante
son mas sencillas para los indicadores de confianza que para
otros datos.

El cuestionario que se hace llegar al encuestado consta de
una serie de preguntas sobre la evolucion de algunas variables
econdémicas o empresariales. En cada una de ellas se suelen
plantear varias opciones de respuesta, que pueden variar en
numero segun se quiera captar una mayor o menor sensibili-
dad en las respuestas, pero que, por lo general, se pueden
agrupar en tres tipos de afirmaciones de acuerdo al optimis-
mo o pesimismo del que responde: “aumento”, “sin cambios”
y “disminucion”.

La diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y
negativas, ¢l saldo, es el dato que se suele utilizar para anali-
zar cada una de las variables. A su vez, toda la informacion
que suministra la encuesta mediante los saldos puede resu-
mirse en un solo indice (indicador compuesto) que pretende
aproximarse a la evolucion tendencial o ciclica de la econo-
mia. A este aspecto se le suele llamar “confianza”.

La experiencia internacional

Existen encuestas de reconocido prestigio internacional cuyos
resultados son tenidos muy en cuenta por analistas y agentes
econdémicos, ya que anticipan la evolucion de las economias a
las que se refieren. En Europa, el indice IFO aleman es quiza
el indicador mas importante. Recoge mensualmente la opi-
nion de mas de 7.000 empresarios alemanes sobre la evolu-
cion de sus negocios y las perspectivas en el corto plazo. El
indice Tankan japonés es otro ejemplo. Encuesta trimestral
realizada a mas de 8.000 empresas niponas. En Estados Uni-
dos, el Indice de Sentimiento del Consumidor de la Univer-
sidad de Michigan consulta a un panel de 500 consumidores
sobre la situacion y expectativas financieras de los hogares.
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También se encuentra en este grupo el Indice de los directivos
de compras (elaborado por el Institute for Supply Manage-
ment ISM) que recoge mensualmente la opinion de cerca de
400 empresarios. Finalmente, de ambito multinacional pode-
mos hacer referencia a los indices que recopila y elabora de
manera homogénea para casi dos decenas de paises Markit
Economics y a los indicadores de confianza elaborados por la
Comision Europea.

Todos estos indices son considerados por muchos econo-
mistas, empresarios y politicos variables muy fiables y utiles
para el seguimiento de la economia en el corto plazo, para la
anticipacion de su evolucion futura y para la toma de decisio-
nes.

La experiencia en Espana: el Indicador
de Confianza Empresarial

En Espafia son varios los organismos que realizan encuestas
cualitativas. Se trata de encuestas que pueden tratar tanto as-
pectos parciales de la actividad econémica, como aspectos ge-
nerales. El cuestionario puede ser reducido, centrado en el
analisis de la situacion econdmica, 0 mas extenso, con pregun-
tas referentes a aspectos mas especificos. Normalmente, estos
ultimos suelen dirigirse a un panel de expertos de la vida aca-
démica y empresarial. El Consenso Econdmico de Pricewater-
houseCoopers es el ejemplo mas claro de este tipo de encues-
tas. En lo que se refiere a las de caracter general, cabe desta-
car la Encuesta de Coyuntura Industrial y de Construccion que
lleva a cabo el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Los datos que resultan de esta encuesta se resumen en el In-
dicador de Clima Industrial y el Indicador de Clima en la
Construccion. El Indicador de Sentimiento Econdmico de la
Comision Europea para Espafia, agrupa una serie de indices
de confianza sectorial y de confianza de los consumidores. Fi-
nalmente, cabe destacar al Indice de Confianza del Consumi-
dor que elabora el Instituto de Crédito Oficial, el cual propor-
ciona datos mensuales de la percepcion que tienen los consu-
midores sobre la evolucién econdmica reciente y sus expecta-
tivas en el corto plazo.

Ninguna de estas encuestas analiza de manera simultanea y
homogénea todos los sectores de la economia. Tampoco nin-
guna de ellas se preocupa de las perspectivas de las empresas
segun el tamafo y lo que resulta especialmente 1til en nuestro
contexto de organizacion territorial, la disponibilidad de infor-
macion regional esta desatendida en todas ellas. Las Camaras
de Comercio, que vienen haciendo este tipo de encuestas des-
de hace varias décadas, decidieron en 2003 cubrir esta laguna
de informacion mediante la elaboracién del Indicador de
Confianza Empresarial (ICE).

Se trata de una encuesta a empresas de periodicidad trimes-
tral, en cuya elaboracion participan mas de 5.000 companias
pertenecientes a todas las CCAA, todos los sectores y tama-
flos. Esta encuesta es un instrumento que consulta a empresa-
rios y directivos sobre la situacion y expectativas de una serie
de variables que tienen que ver con sus negocios (cifra de ne-
gocio, empleo, precios de venta, inversion y exportaciones) y
sobre los factores que limitan la actividad de la empresa. Al
final, toda la informacion recabada sobre situacion y expecta-
tivas se resume en un indicador que hace referencia a la con-
fianza de los empresarios. La informacion recopilada en la
encuesta sobre los factores que limitan la actividad aporta una
interpretacion adicional a la evolucion de esta confianza.

Se trata de un proyecto que se apoya en una metodologia ri-
gurosa que descansa en experiencias anteriores de las Cama-
ras. En primer lugar, las Camaras han elaborado tradicional-
mente encuestas en sus demarcaciones y en sectores especifi-
cos. El problema era la integracion de todas ellas en un tinico
indicador nacional que permitiera realizar un seguimiento del
conjunto de la economia y, por lo tanto, facilitara la compara-
cion de cada una de las regiones con el agregado espafiol. En
segundo lugar las Camaras disponian de la experiencia de los
indicadores que anualmente elaboran, desde hace 15 afios, en
colaboracion con las Camaras europeas sobre las regiones y los
paises pertenecientes a la Union Europea. Las metodologias y
las experiencias derivadas de estos proyectos supusieron unos
cimientos solidos sobre el que asentar el desarrollo metodolo-
gico y organizativo del Indicador de Confianza Empresarial.

El tratamiento de la informacion se plantea de acuerdo a dos
objetivos: reflejar por un lado la realidad empresarial de Espa-
fia y, por otro, la realidad productiva. El ICE se elabora a par-
tir de una detallada distribucion de las empresas entre los dis-
tintos sectores considerados (industria, construccion, comer-
cio, hosteleria y resto de servicios), los distintos tamafos (em-
presas de 1 a 9 empleados, empresas de 10 a 49 empleados, de
50 a 249 empleados y empresas de 250 y mas empleados) v,
finalmente, las diferentes CCAA, Ceuta y Melilla.

En el proceso de calculo se llevan a cabo una serie de ele-
vaciones y ponderaciones que posibilitan que los resultados se
adecuen a los dos objetivos de representatividad mencionados.

La amplia muestra utilizada, mas de 5.000 empresas, dota
de fiabilidad al estudio, ya que deriva en margenes de error
extraordinariamente reducidos. Incluso es posible desagregar
resultados por sectores y tamafios manteniendo unos marge-
nes de error aceptables.
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El ICE se mide como la media aritmética de los indices de
Situacion y Expectativas. A su vez, estos indices se calculan
como la media aritmética de los saldos desestacionalizados de
las variables cifra de negocio, nimero de trabajadores con con-
trato e inversion. Valores positivos del ICE indican avances,
mientras que datos negativos sefialan retroceso de la actividad.

Evolucion de la confianza

De acuerdo con el disefio de la encuesta empresarial de las Ca-
maras de Comercio y con la metodologia utilizada, es posible
disponer de un indicador que resume la visién de los empre-
sarios sobre la marcha de sus negocios, asi como de una inter-
pretacion adecuada de su evolucion.

Tal y como se puede apreciar (grafico 1), la confianza de los
empresarios, medida a través del ICE, ha mostrado una evolu-
cion favorable hasta el cuarto trimestre de 2006 (dato publica-

GRAFICO 1. INDICADOR DE CONFIANZA
EMPRESARIAL (DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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Fuente: Camaras de Comercio.

GRAFICO 2. COMPOSICION DEL INDICADOR
DE CONFIANZA EMPRESARIAL
(DATOS DESESTACIONALIZADOS)

8'
.
0_
4 4
-8 4
-12
-16
220

Indice

echa de la encuesta

M Cifranegocio " Empleo M Inversion ICE

Fuente: Camaras de Comercio.

do en enero de 2007), fecha en la que marco el maximo histo-
rico. A partir de esa fecha, la confianza ha ido deteriorandose
paulatinamente. Durante el cuarto trimestre de 2007 (dato pu-
blicado en enero de 2008) el ICE paso a ser negativo, dejando
entrever el pesimismo que parecia instalarse entre los directi-
vos. E1 ICE ha continuado su deterioro a lo largo de 2008, has-
ta situarse en -19,4 puntos en el tercer trimestre (dato de octu-
bre 2008), minimo de la serie.

‘a"apidez en su elaboracion
y difusidn y su capacidad de
anticipacion estan haciendo

que este indicador sea,
cada vez mas, una referencia
para economistas, decidores
de politica econdémica,
periodistas, empresarios

y publico en general ’ ’

Esta evolucion se explica por la ralentizacion del consumo,
que se traduce en un aumento de la importancia de la debili-
dad de la demanda como factor que limita el desarrollo de los
negocios. Las dificultades de financiacion también han deter-
minado la evolucion de los negocios durante los dos tltimos
afios. Una menor demanda y unas dificultades de financiacion
en ascenso producen que las empresas aplacen sus decisiones
de inversion y de empleo.
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En conclusion; una menor demanda que afecta a las empre-
sas de forma directa via cifra de negocio, unos problemas de
financiacion que tienen efectos paralizantes en las decisiones
de inversion de las empresas y una menor necesidad de mano
de obra, se traducen, segtin la metodologia de calculo del ICE,
en un deterioro de la confianza (grafico 2). Las tres variables
(cifra de negocio, empleo e inversion) que componen el indi-
cador marcan saldos negativos en los tltimos trimestres.

Relacion entre el Indicador de Confianza
Empresarial y variables reales

En general, si bien la opinion de empresarios o consumidores
sobre la marcha de los negocios o sus expectativas de consu-
mo ya es un dato que tiene un interés importante en si mismo,

GRAFICO 3. EVOLUCION COMPARADA
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también es interesante poder relacionar esta opinion con algu-
na variable que sea representativa del crecimiento economico,
del crecimiento de la produccion en el sector al que se refiere
la encuesta, o de la evolucion de la demanda de consumo. De
esta manera, el indicador de confianza también podria servir
para adelantar la evolucion de la variable correspondiente.

Esta relacion, entre indicador de confianza y variable real,
empieza a vislumbrarse entre el ICE de las Camaras y la tasa
de crecimiento de la economia espafiola (grafico 3). Salvo en
los primeros trimestres de funcionamiento del Indicador, la
relacion entre ambas series parece seguir una evolucion simi-
lar. Por tanto, aunque todavia es pronto para sacar conclusio-
nes definitivas sobre la relacion ICE-PIB, dado que la serie del
ICE ain no es lo suficientemente larga, si parece que el
Indicador de Confianza de las Camaras podria ser una buena
herramienta para anticipar la evolucion que seguira la econo-
mia en el corto plazo, asi como la evolucion de otras variables
tales como la inversion, la exportacion, el empleo, el compor-
tamiento regional o la evolucion de los distintos tamafios de
empresa. La rapidez en la elaboracion y difusion de la infor-
macién y su capacidad de anticipacion estan haciendo que
este indicador sea, cada vez mas, una referencia para econo-
mistas, decidores de politica econdmica, periodistas, empre-
sarios y publico en general.




