ENCUESTA TRIMESTRAL SOBRE
OPINION DE EMPRESARIOS:
PERSPECTIVA PARA EL Il TRIMESTRE DEL 2011

Gabriela Gonzélez Zufiga, Magister en Estadistica

El Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdémicas (IICE), presenta los resultados
de la VI Encuesta Trimestral sobre Opinion de Empresarios (ETOE) correspondientes
al tercer trimestre del afio 2011, como un aporte institucional para una mejor comprensién de la coyuntura
econdmica actual, que apoye la toma de decisiones tanto publica como privada con el fin de obtener un
mejoramiento de las condiciones de vida de todos los costarricenses.

I. OBJETIVO DE LA ENCUESTA

Conocer las expectativas de los empresarios
sobre la situacién econdémica de su empresa du-
rante el tercer trimestre del afio 2011. La muestra in-
cluye empresas de los sectores: agropecuario, ma-
nufactura, construccion, comercio, y otros servicios.

IIl. ASPECTOS METODOLOGICOS

La encuesta de expectativas empresariales,
es una encuesta periodica que realiza el Instituto
de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica desde marzo del 2010,
con apoyo de la Vicerrectoria de Investigacion y se
realiza en forma trimestral en cuatro momentos del
afio (marzo, junio, setiembre y diciembre).

2.1. PERIODO DE REFERENCIA

Esta aplicacién de la encuesta indaga
sobre las expectativas de los empresarios
para el tercer trimestre (julio a setiembre)
del 2011. La encuesta se aplico en forma
telefénica, del primero al diecisiete de junio
del 2011.

2.2. INFORMANTE

El informante de la encuesta correspon-
de al gerente general o el encargado o duefio

de la empresa, quien tiene un amplio conoci-
miento del funcionamiento la empresa y es
uno de los tomadores de decisiones dentro
de ella.

2.3 DISENO DE LA MUESTRA

La poblacion bajo estudio la conforman
todos los establecimientos con seis emple-
ados 0 méas de los sectores: agropecuario,
industria manufacturera, construccién, comer-
cio, y otros servicios -especificamente sumini-
stro de electricidad, gas vapor y aire acondi-
cionado; actividades inmobiliarias; actividades
financieras y de seguros; transporte y alma-
cenamiento; y alojamiento y servicios de co-
mida- contenidos en el Directorio de Unidades
Institucionales y Establecimientos del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC).!

La muestra efectiva fue de 503 estableci-
mientos, distribuidos en los sectores econé-
micos de interés de forma proporcional a la
estructura del marco de muestreo, excepto
para el sector comercio al por mayor y al por
menor, en el cual se tom6 un maximo de 100
establecimientos, por ser el sector con mas
empresas en el directorio (Grafico 1).

1. Seagradece al INEC haber proporcionado la muestra de

establecimientos a partir del mencionado Directorio.



GRAFICO 1. DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA MUESTRA EFECTIVA SEGUN
SECTOR ECONOMICO
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

2.4 ;CUALES SON LAS VARIABLES QUE
CAPTA LA ETOE?

Las variables analizadas hacen
referencia al comportamiento en el nimero de
empleados, produccion o ventas, inversiones,
utilidades y posicion competitiva de las
empresas; estas son de caracter cualitativo
y se transformaron en preguntas con tres
posibles respuestas: respuesta positiva 0
favorable, respuesta neutra y respuesta
negativa o desfavorable. Adicionalmente,
se incluyeron cuatro preguntas referentes
a si la empresa exporta 0 no sus productos
0 servicios, el porcentaje de exportacion y
si hubo contrataciones de personal en el
segundo trimestre (Unicamente para las
empresas que esperan mantener el niumero
de empleados durante el tercer trimestre de
2011) y como afectara el tipo de cambio del
ddlar la posicion competitiva de la empresa.
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manufacturera;
29%

Alojamientoy
servicios de
comida; 23%

IIl. PRINCIPALES RESULTADOS

Empleo. El patrén de expectativas respecto
delempleoparaeltercertrimestre del2011 es similar
al observado en el segundo trimestre del 2011; ya
que en todos los sectores predomina la estabilidad
en el numero de empleados. Asi, en el Grafico 2
se observa que la mayoria de los empresarios en
todos los sectores no esperan cambios en el nivel
de contrataciones. Es importante destacar que la
construccion es el sector que reporta un mayor
porcentaje de empresas que esperan contratar
mas personal (37%) y el sector agropecuario
presenta la mayor proporcion de empresarios
pesimistas a la contratacion de personal.

Si se observan los resultados promedio,
el 64,8% de los empresarios entrevistados no
anticipa cambios en el nimero de empleados, el
20,9% espera incrementos y solo el 12,5% prevé
disminuciones, de tal forma que la tendencia
neta del empleo es de +8,4%, que es inferior a la
tendencia neta de todos los trimestres previos.



A los empresarios que esperan mantener su
planilla durante el tercer trimestre de 2011, se les
consultd si esto se debe a que ya habian realizado
contrataciones en el segundo trimestre de 2011;

el 49,7% afirm6 que no contrataron personal y el
33,7% contestd que si lo hicieron durante el tri-
mestre anterior.

GRAFICO 2. EXPECTATIVA DEL COMPORTAMIENTO EN EL NUMERO DE EMPLEADOS SEGUN SECTOR
ECONOMICO, Il TRIMESTRE DE 2011

100%

80%

60%

40%

72 69
65
& 54
20%
0%
Agropecuario Manufactura Construccion  Comercio Otros
servicios
Sectoreconémico
wNo cambiara wmAumentara mDisminuird aNs/Nr

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Si se comparan los balances entre las res-
puestas favorables a la contratacion de empleados
y las desfavorables en el segundo, tercer y cuarto
trimestres de 2010 y el primer, segundo y tercer
trimestres de 2011 (Cuadro 1), se confirma que los
sectores que presentan mayores variaciones en
optimismo a lo largo del tiempo siguen siendo la
construccion, el comercio y otros servicios; por su
parte, el sector agropecuario y el de otros servicios
son los que mas disminuyen su optimismo para el
tercer trimestre de 2011 (-21,7 % y 1,0%, respecti-

vamente), siendo el primero el que presenta mayor
disminucion, ya que la proporcién de empresarios
optimistas es mucho menor que la proporcion de
empresarios pesimistas.

Si se compara el nivel del presente trimestre
con respecto al inmediatamente anterior, Unica-
mente los sectores de manufactura y comercio au-
mentan ligeramente su nivel de optimismo neto en
2,1y 1,4 puntos porcentuales, respectivamente.

CUADRO 1. BALANCE DE RESPUESTA DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO AL COMPORTAMIENTO
EN EL NUMERO DE EMPLEADOS SEGUN SECTOR Y TRIMESTRE.

Sector econémico NT-10 WMT-10 IVT-10 IT-11 U T-11 I T-11
Manufactura 14,0 8,0 6,8 11,1 13,7 15,8
Agropecuario 3,4 9,8 8,8 7,9 8,2 -21,7
Construccion 35,5 18,0 16,7 29,8 33,3 30,4
Otros servicios 4,2 12,6 21,7 18,6 8,6 1,0
Comercio 12,0 21,8 31,8 21,0 16,2 17,6
Tendencia netade emple:. +11,0 +12,9 +16,9 +16,5 +10,7 +8,4

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Nota: Los balances de respuestas se obtienen calculando la diferencia entre las respuestas positivas o favorables y las

negativas o desfavorables.



Los principales motivos que dieron los
empresarios para no variar el nimero de
empleados en los sectores agropecuario y
construccion, se relacionan principalmente
con factores externos de las empresas, como
por ejemplo, el comportamiento del mercado
y la crisis por la que estd pasando el sector
agropecuario y para las empresas dedicadas a
la construccién, mencionan principalmente que
este sector no se ha reactivado totalmente; los
empresarios de los sectores de manufactura,
comercio y otros servicios mencionaron que no
hay necesidad de més contrataciones.

Ventas y produccion. En este caso,
la expectativa de los empresarios, aunque
positiva, es menor a la expectativa del trimestre
anterior; a excepcion de agricultura y otros
servicios, en los demas casos al menos la mitad
de los empresarios entrevistados manifestd
que sus ventas aumentardn. En general, el
porcentaje que opina en este sentido varia
entre 39% (agricultura) y 54% (construccion).
Por otra parte, el porcentaje de los empresarios
que prevé disminuciones en su nivel de ventas
0 produccién durante el tercer trimestre, es
superior en los sectores agropecuario (37%) y
comercio (20%). (Gréafico 3).

GRAFICO 3. EXPECTATIVAS DEL COMPORTAMIENTO DE LAS VENTAS O PRODUCCION SEGUN SECTOR
ECONOMICO, Il TRIMESTRE DE 2011
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Se observa en el Grafico 4 que la diferencia
entre respuestas positivas y negativas fue
méas baja en el tercer trimestre de 2011 que
en el segundo trimestre de este mismo afio,
principalmente para el sector agropecuario,
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que cayo6 20,3 puntos porcentuales. Los Unicos
sectores que reportan una expectativa neta
mas alta en ventas durante este trimestre son la
actividad de construccion y otros servicios (45,7 y
29,7 puntos porcentuales, respectivamente).



GRAFICO 4. BALANCE DE RESPUESTA DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO AL COMPORTAMIENTO EN
LAS VENTAS SEGUN SECTOR ECONOMICO Y TRIMESTRE
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Los empresarios del sector agropecuario
que esperan aumentar la  produccion
mencionaron principalmente factores
estacionales y el movimiento en los precios;
los del sector construccion atribuyen este
optimismo a factores como la reactivacion
del mercado y a una mayor demanda de
clientes; los empresarios del sector comercio
mencionaron como causa principalmente la
demanda; mientras que los empresarios del
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sector de manufactura aludieron sobre todo a
la demanda interna y externa. Y por ultimo el
sector de otros servicios, menciona el aspecto
estacional (Cuadro 2), ya que julio es un mes
generalmente alto en produccioén y ventas de
bienes y servicios, como consecuencia de las
vacaciones de medio periodo y mejoras en el
ingreso disponible por los aumentos salariales
que se gestan a mitad del afio y se hacen
efectivos en julio y agosto.



CUADRO 2. MOTIVOS POR LOS CUALES LAS VENTAS O PRODUCCION AUMENTARAN.
(CIFRAS RELATIVAS)

Motives Porcentaje
Agropecusno
Eztratzgias 8.7
Demanda 130
Otros 174
E staconalidad X1
Factores exiemos 3 |3 empress HE
Total 1000
Manufzcora
Musws dizntes yproyectos i
Demanda 25
E stacionalidad X5
Fackores exemos 3 |3 empresa 215
Ctros n7
Total 100,0
Construceidn
E stacionalidad 859
Musws dientes yproyectos 200
Crtros 200
Factores exemos 3 13 emporesa 22
Demanda 2835
Total 100,0
Comercio
Eztratzgias 82
Faciores exiEmos 3 la emporesa 5,
E staconalidad 205
Ctroz 7
Demanda "5
Total 1000
Oros servicios
Facores extemos 3 |3 empresa 0.1
Ctroz 15,4
Demanda i o
Eztraiegia 23
E staconalidad 40
Total 100.0

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.



Utilidades de la empresa. Como se refleja en el Gréfico 5, el porcentaje de empresarios que
espera que sus utilidades se mantengan o aumenten es muy alto y este fluctia entre 67% y 85%. En
general, el porcentaje de respuestas de aumento y de estabilidad en las utilidades esperadas es bastante

similar en todos los sectores.

El mayor porcentaje de respuestas de empresarios que esperan una disminucién en las
utilidades corresponde a los empresarios del sector agropecuario y el de otros servicios (30% y 20%

respectivamente).

GRAFICO 5. EXPECTATIVA EN EL COMPORTAMIENTO DE LAS UTILIDADES SEGUN SECTOR ECONOMICO,
I TRIMESTRE DE 2011
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Si se observan los balances de respuestas
positivas y negativas para la expectativa de
utilidades en el segundo y tercer trimestre del
2011 (Grafico 6), los empresarios de todos los
sectores econdmicos, excepto el de construccion,
disminuyen su optimismo, siendo el sector
comercio el que muestra la mayor disminucion

No cambiara

@ Disminuird  tiNs/Nr

en las expectativas netas de utilidades en -18,9
puntos comparado al trimestre anterior; por su
parte, el sector construccion mantiene el mayor
optimismo, ya que aumenta su expectativa neta en
3,5 puntos comparado con el trimestre anterior y
alcanza 43,5 puntos positivos netos.



GRAFICO 6. BALANCE DE RESPUESTA DE EMPRESARIOS CON RESPECTO AL COMPORTAMIENTO DE LAS
UTILIDADES SEGUN SECTOR Y TRIMESTRE
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.



Posicion competitiva de las
empresas. Los sectores  comercio y
construccion son los mas optimistas respecto
de la mejora en su posicion competitiva en el
tercer trimestre (64% y 52%), seguidos por otros

servicios y manufactura, con poco menos de
50%. La menor expectativa de mejora se da
en la actividad agropecuaria (35%), que a su
vez muestra el mayor porcentaje de deterioro
competitivo esperado (11%). (Grafico 7).

GRAFICO 7. EXPECTATIVA EN EL COMPORTAMIENTO DE LA POSICION COMPETITIVA SEGUN SECTOR
ECONOMICO, Il TRIMESTRE DE 2011
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Si se comparan las expectativas netas de
este trimestre con el segundo trimestre de 2011 en
cuanto a la posicién competitiva de las empresas
(Grafico 8), se refleja en todos los sectores una
disminucion en las expectativas, excepto para el

No cambiara
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sector construccion que aumenta en 12,2 puntos
porcentuales y el comercio, que no muestra
cambio. Se observa también en ese gréfico que el
menor nivel de optimismo neto desde que se inicid
la encuesta corresponde al sector agropecuario.



GRAFICO 8. BALANCE DE RESPUESTA DE LOS EMPRESARIOS CON RESPECTO AL COMPORTAMIENTO DE
LA POSICION COMPETITIVA SEGUN SECTOR Y TRIMESTRE
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Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Inversion. En esta dimension se incluyen
lasinversionesque esperanrealizarlosempresarios
en herramientas y equipo, infraestructura,
maquinaria y otras inversiones. El Cuadro 3
muestra que un mayor nimero de empresarios
afirmé que no haran inversiones durante este

tercer trimestre del 2011 representando mas
de un 80%; si se compara contra en frimestre
anterior el porcentaje de quienes si haran nuevas
inversiones se observa un leve aumento para el
sector comercio y la construccion.
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CUADRO 3. EXPECTATIVAS DE LOS EMPRESARIOS DEL COMPORTAMIENTO
DE LAS INVERSIONES POR SECTOR, Ill TRIMESTRE DE 2011 (CIFRAS RELATIVAS)

Como afectara el tipo de cambio

Sector Total
Positivamente Negativamente Ns'Mr
Agropecusrio 10,9 an9 283 100,0
Manufactura 15,8 452 39.0 1000
Ceonstruccion 87 348 58,5 100,0
Comer cio 12,2 392 48,8 1000
Otros servicios 29 42,9 48,2 1000
Total 11,5 43,2 44§ 100,20

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Exportacion. Del total de empresas
entrevistadas un 17,7% exporta sus productos
0 servicios, y este porcentaje corresponde
principalmente a empresas dedicadas a las
actividades agropecuarias y manufactura.

Si se observan las expectativas en cada una
de las variables bajo estudio en estos dos sectores
econdmicos y sélo para las empresas que
exportan sus productos, en el sector
agropecuario, el 55% de los empresarios
esperan mantener el nimero de empleados,
mientras que el 40% de los que exportan se
muestran pesimistas a la contratacion de empleo
durante el tercer trimestre del afio. En cuanto a la
expectativa en la produccion, el 55% afirma que
ésta disminuira y el 30% espera aumentos.

Para el caso de las expectativas en las
utilidades, el 35% de las empresas agricolas
que exportan espera aumentos en las utilidades,
mientras que un 45% espera disminuciones
en éstas; ademas, un 65% de los empresarios
que exportan no prevé cambios en la posicion
competitiva de la empresa y un 25% espera que
esta mejore.

Asimismo, para las empresas del sector
manufactura que exportan sus productos,
el 51,8% no prevé cambios en el numero de
empleados, el 60,7% de las empresas espera
un aumento en la produccion y un 48,2% de los
empresarios se muestran optimistas en cuanto
al aumento en las utilidades, mientras que en la
posicion competitiva de las empresas predomina

la expectativa de mejora (46,4%) y estabilidad
(41,1%).

Si se comparan las expectativas del conjunto
de variables bajo estudio entre las empresas
exportadoras y las empresas no exportadoras, a
pesar de que la tendencia en las expectativas es
similar, se observa que las primeras muestran una
actitud mas favorable en la produccion (52,8% para
las exportadoras y 46,4% para las no exportadoras)
y utilidades (46,1% y 42,4%, respectivamente),
mientras que las no exportadoras son mas
optimistas en cuanto a la posicién competitiva de
la empresa, ya que el porcentaje de aumento es de
50,4% comparado con 46,1% para las empresas
exportadoras.

Para la expectativa de contratacion de
empleo, las empresas exportadoras muestran
un porcentaje mayor, de 30,3%, comparado con
18,5% para las empresas no exportadoras.

Tipo de cambio. En esta ocasion, se
incluyeron dos preguntas orientadas a identificar
si el tipo de cambio afectara en forma positiva o
negativa la posicion competitiva de la empresa y
si afecta mucho o poco. Tal y como se observa en
el Cuadro 4, de los empresarios que respondieron
esta pregunta, mas de un 34% afirma que el tipo
de cambio afectara negativamente la posicion
competitiva de la empresa, principalmente para los
empresarios del sector agropecuario (60,9%). Llama
la atencién el elevado porcentaje de empresarios
que no respondieron 0 manifestaron no saber la
respuesta, que fluctud entre 28% y 56%.

11



CUADRO 4. PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGUN EFECTO DEL TIPO DE CAMBIO EN LA POSICION
COMPETITIVA POR SECTOR Il TRIMESTRE 2011

Comao afectara el tipo de cambio

Sector Total
Positivamente Megativamente M sMr
Agropecuario 10,9 80,9 28,3 100,0
Manufactura 15,8 45,2 39.0 100.0
Construccian 8.7 248 5.5 100,0
Comer cio 12,2 382 45,8 100.0
Otros servicios 29 429 45,2 100.0
Total 11.5 439 44 5 100.0

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.

Si se comparan las empresas exportadoras
y las no exportadoras, el porcentaje de empresa-
rios que opinaron que el tipo de cambio afectara
negativamente la posicion competitiva fue mayor
entre los que exportan (55,1%) que entre los que
no exportan (41,5%).

V. iINDICE
EMPRESARIALES

DE EXPECTATIVAS

Como un objetivo adicional de este estudio
esta la construccion de un “indice de expectativas
empresariales”, que represente los cambios
trimestrales en la perspectiva empresarial de una
manera simple y resumida.

Dado que la mayor parte de las preguntas
incluidas en los cuestionarios presentan tres
posibles respuestas, del tipo: “incremento, positiva

o favorable®, “estabilidad” y “disminucion, negativa
o desfavorable”, se le asign6 a cada una un valor
numérico de 100, 50 o 0, respectivamente. De
esta forma se generaron puntajes para cada una
de las dimensiones estudiadas (especificamente:
empleo, ventas y produccion, inversion, utilidades,
y posicién competitiva de la empresa). Los puntajes
obtenidos fueron sumados y posteriormente
divididos entre el maximo de puntos posible,
dando como resultado el valor del indice, cuyo
rango varia entre 0 y 100, correspondiendo los
valores mas altos a un mayor optimismo o una
mejor expectativa por parte de los empresarios
entrevistados, mientras que los valores méas bajos
a la situacion contraria.

El siguiente cuadro presenta los subindices
para los sectores econdémicos bajo estudio y para
el total.

CUADRO 5. INDICE DE EXPECTATIVAS EMPRESARIALES SEGUN SECTOR ECONOMICO
PARAELII, 1Y IVTRIMESTRE 2010Y I, I, Il TRIMESTRE 2011

Diferencia 1/

Sector nrT-10 WTA0  NWNTAO 1T-11 nT-11 W T-11 Absoluta m
Agropecuario 55,0 54,1 54,1 53,1 52,6 434 -9,1 -16,6%
Com ercio 69,7 57,4 541 35,8 80,7 57,2 -35 -5,0%
Manufactura 68,6 58,6 541 58,1 62,6 55,7 -68 -10.0%
Otros servicios 2/ 62,6 58,7 67,2 58 4 54,0 51,9 =22 -3,4%
Construccion 70,5 60,2 526 591 622 60,3 -1,8 -2, 7%
General 65,3 57,8 56,4 56,9 58,4 53,7 4.7 -7.2%

1. Correzsponde a la diferencia entre el Il v [l trimestre 2011

2. La categoria otros servicios incluye: Suministro de electricidad, gas vaper v aire acondicionado; actividac
inmebiliaras; actividades financieras y de seguros; transporte ¥ almacenamiento; alojamiento y servicios de

Fuente: IICE, ETOE, Junio 2011.
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Se observa que el indice de expectativas
empresariales para el tercer trimestre de este afio,
muestra una actitud apenas positiva pero es inferior
a la del segundo trimestre de 2011. En general, las
expectativas empresariales experimentaron una
disminucion de 4,7 puntos porcentuales para este
tercer trimestre, con un nivel general de 53,7. De
hecho, el indice general muestra el menor nivel
desde su inicio en el segundo trimestre del 2010.

Por otra parte, por sectores, para el llI
trimestre del 2011 todos presentan disminuciones;
pero los empresarios del sector agropecuario y
de manufactura son los que reducen en un mayor
porcentaje sus expectativas, en -9,1y -6,9 puntos
porcentuales, respectivamente. Si la comparacion
se hace con el tercer trimestre del 2010, el
resultado sigue siendo una disminucion del indice
de optimismo en todos los sectores, con la Unica
excepcion de la construccion.

Hay que recordar que estos indices sirven
para sefialar posibles tendencias pero no para
establecer pronésticos puntuales de las tasas de
variacion de los indicadores provenientes de otras
fuentes.

V. CONSIDERACIONES FINALES

La VI Encuesta trimestral sobre opinién de
empresarios, realizada en junio del 2011, muestra
en términos generales una caida en el optimismo
de los empresarios, ya que el indice se colocd
en 53,7, comparado con 58,4 en la encuesta
realizada en marzo anterior. Las expectativas
de los empresarios dedicados a actividades
agropecuarias y de manufactura son los que
muestran la mayor disminucién en este trimestre.

Si se observa toda la serie del indice de
expectativas, el afio 2010 se caracterizo por una
leve y moderada caida en las expectativas de los

empresarios; posteriormente, en los dos primeros
trimestres del 2011 se observa un leve repunte
en el indice, pero en el tercer trimestre de 2011
las expectativas empresariales caen en todos
los sectores econémicos respecto del trimestre
anterior y se ubica en su nivel mas bajo desde
marzo del 2010.

Al comparar los resultados del indice para
este tercer trimestre de 2011 con respecto al
trimestre homdlogo del 2010, se evidencia una
caida importante en casi todos los sectores a
excepcion del sector comercio que cae ligeramente
(-0,2 puntos porcentuales) y el sector construccion
que aumenta 0,1 puntos porcentuales.

El sector agropecuario no sélo experimento la
mayor reduccion en el indice, sino que muestra el
nivel mas bajo de optimismo de todos los sectores,
que atribuyen principalmente a problemas de
competitividad a nivel internacional, a precios de
mercado bajos frente a costos de produccién altos
y a las politicas agricolas del gobierno. También
fueron los que sefialaron en mayor proporcion
efectos negativos del tipo de cambio.

El sector de manufactura se muestra sin
cambios en el optimismo relacionado al empleo y
ligeramente favorable para la posicion competitiva
y utilidades, pero es optimista en cuanto a
produccién, situacion que ya se habia presentado
en el trimestre anterior. En tanto, los empresarios
del sector comercio atribuyen su caida en el indice
a la baja en la demanda y al comportamiento en
el tipo de cambio. Curiosamente, el sector mas
golpeado durante la crisis, la construccién, tuvo la
menor disminucion y mantiene el mayor nivel de
optimismo.

Los resultados revelan una percepcion
menos optimista del clima econdmico en el que
se desempefian sus empresas, descendiendo el
indice a su nivel méas bajo en 15 meses.

13



