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Resumen Ejecutivo

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) alcanzé en febrero los 62.37 puntos, repuntando 6.34
puntos respecto al mes anterior y disminuyendo 2.05 puntos respecto a igual mes del afio pasado. Al excluir
Mineria, el IMCE estuvo 2.48 por debajo de igual mes del aflo pasado. El indicador de expectativas comienza
a alejarse del umbral de expectativas neutras de 50, lo cual indica expectativas optimistas para los proximos
meses. Todos los sectores encuestados suben sus respectivos indices agregados sectoriales respecto del mes
anterior, sin embargo, si se comparan respecto a igual mes del afo pasado todos los indicadores sectoriales
bajan.

Comercio Construccion Industria Mineria IMCE
Nov-03 65,92 41,91 53,01 65,08 56,50
Dic-03 64,73 55,28 51,50 68,79 58,80
Ene-04 65,83 53,49 57,05 7342 61,70
Feb-04 67,52 51,88 57,10 71,64 62,64
Mar-04 65,06 53,03 57,77 75,84 62,15
Abr-04 65,42 51,02 55,72 66,00 59,24
May-04 62,66 51,10 53,61 70,46 58,61
Jun-04 63,47 51,59 53,48 77,90 60,26
Jul-04 62,84 55,63 55,62 56,21 57,55
Ago-04 63,11 57,87 55,07 74,47 61,28
Sep-04 63,50 64,29 56,68 7384 63,04
Oct-04 64,51 66,87 54,92 60,43 60,58
Nov-04 64,94 69,87 53,17 67,49 61,92
Dic-04 64,94 72,06 53,03 64,98 61,80
Ene-05 67,31 67,13 56,81 65,48 63,00
Feb-05 66,55 64,90 56,84 76,18 64,43
Mar-05 65,71 64,96 56,09 62,52 61,37
Abr-05 65,15 64,32 54,74 55,05 59,19
May-05 63,85 62,39 51,33 64,55 59,02
Jun-05 62,24 63,54 53,14 65,62 59,71
Jul-05 60,75 59,60 52,61 82,88 61,66
Ago-05 62,33 67,04 53,14 76,88 62,50
Sep-05 63,40 62,84 55,73 71,04 63,00
Oct-05 62,85 61,47 54,65 71,95 62,37
Nov-05 62,16 60,00 54,23 64,82 59,29
Dic-05 60,68 59,43 53,00 67,39 58,84
Ene-06 61,18 58,01 53,17 52,88 56,03
Feb-06 61,85 60,56 56,78 75,96 62,37

El sector Comercio sube 0.7 puntos producto del alza del indicador de Situacion Esperada de la Empresa

y por la baja en el sub-indice de inventarios (variable que opera en sentido positivo al indice sectorial). El
sector Industrial aumenta en 3.6 puntos debido a la caida en el sub-indice de Inventarios y al alza del indice
de Produccion esperada. Construccion presenta un alza de 2.5 puntos como consecuencia del alza del indice
de demanda actual. Finalmente, Mineria presenta un alza importante de 23.1 puntos explicados por el
incremento de los indices de Demanda Actual y Produccion Esperada.

Respecto de la inflacion esperada para los sectores Comercio e Industria los resultados muestran un nivel de
inflacion en torno al 3.67% promedio para ambos sectores, superior al del mes pasado (3.61%), en tanto la
mediana alcanza a 3.8% mientras que la moda de la Inflacion Esperada se ubica en 4% para ambos sectores
encuestados, reflejando un leve incremento en la inflacién esperada respecto del mes anterior.
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1 Evolucion del IMCE

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial alcanzé un valor de 62.37 puntos, aumentando 6.34 puntos
con respecto al mes anterior (figuras 1a-1c) y cayendo 2.05 respecto a igual mes del ano pasado. Este mes

el indicador se vuelve a ubicar en niveles en torno a los 60 puntos muy por sobre el umbral de 50 puntos,
reflejando expectativas econdmicas optimistas respecto de los siguientes tres a seis meses.

Figura 1a.
Evolucion del IMCE
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Si se observa el IMCE excluyendo al sector Mineria (Figura 1b), este indicador parcial aumenta a una tasa

menor, reflejando que el sector Mineria aporta positivamente al indicador, pero que también los otros
sectores presentan alzas en sus sub-indices.

Figura 1b.

Evolucion del IMCE Global versus IMCE sin Mineria
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Figura 1c.
Evolucion de IMCE en 12 Meses y Media Movil
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El indicador actual superior a 50 permite sostener que el mercado sigue presentando expectativas optimistas
sobre la dinamica de la economia para los préximos tres a seis meses, con mucha mayor fuerza respecto

de la tendencia de los meses anteriores. Haciendo un andlisis respecto del aino pasado esta dindmica es
negativa, presentandose un cambio de -2.05, donde todos los sectores presentaron también caidas en sus
indices respecto de igual mes del ano pasado, en especial los sectores Comercio y Construccion, dinamica
que a nivel agregado se ve reflejada en la media movil en variacién negativa y que viene a presentar una
tendencia a la baja desde septiembre del 2005.

2 Evolucion por Sectores de Actividad

Los indicadores sectoriales se presentan en las figuras 2a y 2b (resultados de las variables individuales en los
cuadros 1 al 4). Todos ellos reportan una situacion optimista con indices de confianza superiores a 50. En el
agregado sigue consolidandose la tendencia observada en todas las encuestas efectuadas desde noviembre
de 2003, fecha de inicio de la mediciéon de expectativas. Los sectores Comercio, Construccién, Industria y
Mineria presentan niveles de 61.85, 60.56, 56.78 y 75.96, respectivamente, con variaciones mensuales de 0.66,
2.55, 3.61y 23.08, y, finalmente, variaciones anuales de -4.7, -4.35, -0.06, y -0.22 por sector, respectivamente.

Figura 2a.
Evolucion de los Indicadores Sectoriales
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Figura 2b.
Evolucion de los Indicadores Sectoriales en 12 Meses
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2.1 Comercio

La situacion del sector Comercio es positiva, presentando un aumento de 0.7 puntos respecto del mes anterior y
una caida de 4.7 respecto de igual mes del afio pasado. El indicador de difusion alcanzé 61.85, lo cual se explica
por una caida del sub-indice de Inventarios de 1.8 puntos, una caida del sub-indice de Situacion General de la
Empresa actual de 0.9 y por un aumento del subindice Situacién General del Negocio esperada de 1.1.

El indice para los inventarios disminuyo a 56.6, representando una caida de 0.4 respecto de igual mes del afno pasado;
el indice de Demanda que enfrentaron los encuestados sube 1.4 puntos, alcanzando un sub-indice de Difusion de
49.2 puntos, y aumenta 0.2 puntos respecto de igual mes del afio pasado, posicionandose en un nivel de demanda
esperada estable con un indice en torno a los 50 puntos. La Situacion General de la Empresa actualmente es sélida
con un indice de 71.1, presentando una variacion de -0.9 en el ultimo mes y de -5.8 respecto del aho pasado.

Analizando el bloque de expectativas, la Situacion Esperada del Negocio sigue optimista con un indicador de
71.1 puntos, aunque inferior en 8.6 respecto a igual mes del afo pasado. Las ventas esperadas del sector siguen
optimistas subiendo 10.4 puntos para alcanzar un indice de 69.4, aunque inferior en 7.2 puntos respecto a igual
mes del aho pasado. El Empleo presenta variaciones de -0.8 y -1.4 puntos respecto al mes anterior y el ano
pasado, respectivamente. Que el indicador de Empleo esté levemente por sobre 50 puntos, permite anticipar
una situacion ligeramente optimista en la generacion de empleo del sector Comercio para los proximos 3 a 6
meses, aunque con menos fuerza que los meses previos.

El indice de Precios aumenta en 10.4 para alcanzar un sub-indice de 60.7, y sube 7.6 respecto del ano pasado.
En materia de Costos se observa un alza respecto del mes anterior (6.2) y un aumento respecto del ano pasado
(7.9), alcanzando un indice de 69.4. La inflacidn esperada para los proximos 12 meses presenta un alza de 0.7%
alcanzando una mediana de 3.8% alineando asi sus expectativas levemente por debajo del techo de la banda de
meta inflacionaria implementada actualmente por el Banco Central (4%).

Cuadro N°1 Indicador de Difusion Sectorial: Comercio

Variacion

Pregunta feb-05 mar-05 abr-05 may-05 jun-05 jul-05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06 feb-06 mes 12 meses
Situacion Actual

Inventarios 57,0 535 555 528 566 586 597 544 573 56,6 56,9 584 566 -1.8 -04
Demanda 490 750 636 59,7 62.3 569 61,3 608 602 648 624 477 492 14 02
Situacién General de laEmpresa 76,9 740 770 741 709 701 72,7 8 142 M7 693 79 71 09 5,8
Expectativas

Precios 53,1 558 624 600 582 586 537 557 589 56,9 51,0 50,3 60,7 104 76
Costos 615 631 721 684 668 651 643 693 704 686 608 63,2 694 62 7.9
Empleo 58,0 58,0 56,7 584 579 553 580 589 608 59,1 59,8 574 56 -08 -14
Inversiones 692 696 688 669 658 641 650 671 640 660 66,0 67.1 a1 40 18
Situacién Econémica Global del Pais 82,2 766 67,3 644 646 641 69,3 66,1 60,8 59,4 582 558 595 37 22,1
Situacion General del Negocio 797 766 739 703 725 707 740 728 M7 M4 696 700 711 17 -8,6
Ventas 766 747 748 663 696 684 713 766 71,3 679 601 59,0 694 104 12
Situacion Financiera Empresa 685 663 658 641 639 641 66,7 690 659 642 660 668 624 -44 -6,1
Inflacion Esperada 12 meses 30 30 30 32 35 38 39 38 35 38 03 38

Indice de Difusién Sectorial 6655 6571 6515 6385 6224 6075 6233 6340 6285 6216 6068 61,18 61,85 07 4,7



2.2 Construccion

El indicador sectorial se ubicé 2.5 puntos por sobre el mes pasado y disminuyé en 4.3 respecto igual mes del
ano pasado, alcanzando un indice de 60.56. Esta alza se explicaria por el alza en el sub-indice de demanda
actual (5.1), que no fue compensada por la caida del sub-indice de Empleo esperado (-0.1). Hay que destacar,
sin embargo, que este sub-indice de Demanda aun se encuentra por sobre los 50 puntos, reflejando una
situacion futura optimista para el empleo sectorial. Analizando el cambio en 12 meses, el indice de Difusion
para la Demanda cae 0.6 puntos, mientras que la Generacion de Empleo baja 8.1 puntos, explicandose asi la
caida de 4.3 puntos anual del Indicador Sectorial Agregado.

En relacion a otros indices particulares, las expectativas mas optimistas son la Situacién General de

la Empresa con un indice de 71.1, superior 4.6 puntos respecto al observado el mes anterior, e igual al
alcanzado el aho pasado para el mismo mes. Se presenta una variacion de 3.5 y 2.3 (respecto del mes
anterior y del afno pasado) del factor Costos con un sub-indice de 73.9, y un incremento de 3.3 puntos del
indice de Precios de Ventas de la Construccidn para los préximos meses con un valor de 61.1, superior en 1.0
puntos respecto del aino pasado. La Situacién Financiera de la Empresa presenta un indice inferior respecto
del mes anterior de 1.5 para alcanzar 57.2 puntos, e inferior en 8.2 puntos al observado en igual mes del afno
pasado, reflejdndose una situacion de tendencia menos optimista en temas financieros para las empresas del
sector y de convergencia leve hacia niveles de neutralidad.

Cuadro N°2 Indicador de Difusion Sectorial: Construccion

Variacion

Pregunta feb-05 mar-05 abr-05 may-05 jun-05 jul-05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06 feb-06 mes 12 meses
Situacion Actual

Demanda 606 607 615 609 608 585 650 638 624 595 566 549 600 51 -0,6
Nivel de Actividad (3 meses) 712 638 632 635 629 616 646 606 619 636 566 549 583 35 -12.8
Situacién General de la Empresa 71,2 692 688 704 692 692 735 693 693 686 675 665 711 46 0,0
Expectativas

Precios 60,1 634 620 683 617 629 642 642 592 591 557 578 611 33 1,0
Costos 716 763 838 865 808 786 836 83 794 741 660 704 739 35 23
Salarios 649 625 628 643 633 629 659 651 679 668 670 665 667 02 1.8
Empleo 692 692 671 639 663 607 690 619 606 605 623 612 611 -01 -8,1
Situacién Econémica Global del Pais 75,0 70,1 628 600 604 589 655 60,1 569 518 524 495 528 33 22,2
Situacién Financiera Empresa 654 670 637 58,3 658 612 690 642 628 600 604 587 572 -15 -8,2
Indice de Difusion Sectorial 6490 6496 6432 6239 6354 5960 6704 6284 6147 6000 5943 5801 6056 25 -4,3

2.3 Industria Manufacturera

El sector Manufacturero presenta un indice de 56.78, superior en 3.6 al de la encuesta del mes pasado.

Este incremento se explica fundamentalmente por la disminucién en el indice de Inventarios (-4.3) y el alza
del indice de Produccion Esperada (+11.2) que no alcanzé a ser compensado por la caida del sub-indice

de Demanda ( 4.7), lo que finalmente resulta en que el Indice Sectorial Agregado finalmente aumente. La
Situacion General de la Empresa tiene un indice de 58.4, presentando caidas de 1.1y 2.2 puntos respecto del
mes y ano pasado, respectivamente.

El Indicador de Precios se presenta al alza con un indice de 57.7, superior en 4.4 respecto al mes pasado,
aunque inferior en 0.2 puntos respecto al mismo mes del afo pasado. El indice de Salarios sigue por sobre
el umbral de 50, alcanzando 61.2 puntos, pero 4.2 puntos inferior al alcanzado durante el mes pasado y 0.1
puntos superior respecto del ano anterior. En materia de Costos el indicador presenta signos al alza con un
indice de 68.9, superior en 0.6 puntos respecto al mes anterior y +2.9 puntos respecto al valor del afno pasado.
El Empleo sigue estable con indice en 51.4 puntos (3.7 mensual y -7.8 anual), y las inversiones presentan un
indice superior en 1.1 puntos para alcanzar un indice aun expansivo y optimista de 64.8 puntos. La Situacién
Econdmica Global Esperada para el pais mejora presentando un indice de 59.6, superior en 7.7 puntos
respecto al mes anterior, pero presentando una caida de 20.7 puntos respecto a igual mes del ano pasado. La
Situacion General del Negocio Esperada es solida con un indice de 64.4, aumentando 0.5 puntos respecto al
mes anterior aunque cayendo 6.9 puntos respecto de igual mes del ano pasado. La Inflacién Esperada para
los proximos 12 meses presenta una cifra superior al mes pasado con una mediana de 3.8%.

IMCE / INDICADOR MENSUAL DE CONFIANZA EMPRESARIAL: FEBRERO 2006
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Cuadro N°3 Indicador de Difusion Sectorial: Industria Manufacturera

Variacion

Pregunta feb-05 mar-05 abr-05 may-05 jun-05 jul-05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06 feb-06 mes 12 meses
Situacion Actual

Produccion 506 709 54,9 56,1 54,1 556 566 557 627 612 601 49,2 505 1.2 0,1
Inventarios 52,3 51,7 51,1 549 531 554 541 535 533 535 54,3 52,7 483 43 -4,0
Demanda 49,6 55,6 56,6 519 502 468 454 509 509 55,1 55,1 542 495 47 0,1
Uso de Capacidad 719 755 747 743 740 733 717 734 727 749 760 748 723 -25 03
Situacién General de la Empresa 60,5 599 614 595 611 576 566 578 592 58,1 59,0 595 584 -11 2,2
Expectativas

Produccion 732 644 588 570 624 665 681 699 663 610 58,2 58,0 691 112 -4
Precios 578 604 607 55 565 548 509 512 547 52,6 51,1 53,2 57,7 44 -0,2
Salarios 61,1 584 614 595 618 653 616 60,1 636 632 669 654 612 -42 0,1
Costos 660 752 783 757 699 685 649 709 717 676 605 683 689 06 29
Empleo 53,1 52,1 509 487 509 526 528 537 514 539 498 477 514 37 1,7
Inversiones 63,1 675 642 66.3 67.2 66,7 63,7 640 656 642 640 63,7 648 1.1 1,7
Situacién Econémica Global del Pais 80,3 752 684 633 668 651 65,1 629 612 55,5 59,9 51,9 596 77 -20,7
Situacién General del Negocio 3 i 674 679 701 693 679 679 654 640 652 63.9 644 05 -6,9
Inflacién Esperada 12 meses 3,0 3,0 3,0 33 85 40 40 40 3,6 38 0,2 38
Indice de Difusién Sectorial 56,84 56,09 5474 5133 5314 5261 5314 5573 5465 5423 5300 5317 5678 36 0,1

2.3.1 Analisis Uso de Capacidad Instalada de la Industria Manufacturera

El uso de capacidad instalada es un indicador importante al momento de evaluar la capacidad de respuesta
del sector frente a shocks de demanda, de manera que se puede determinar la capacidad ociosa existente vy,
por ende, las posibilidades de alzas de precios que las empresas puedan decidir como manera de enfrentar
mayores ventas.

El uso de la capacidad instalada del sector disminuyo en 2.51 puntos de uso porcentual respecto del mes
pasado, alcanzando actualmente un uso promedio del 72.29% con una mediana de 75%. Al efectuar un
analisis estadistico por decil de la capacidad instalada, se observa que el 10% de las firmas tiene menos
del 45% de su capacidad instalada ociosa y que el 10% superior tiene mas de un 95% de uso. La moda
permanece consolidada en torno al 80% de uso de capacidad instalada industrial para el presente mes.

La trayectoria del uso de capacidad instalada (figura 3) permitié anticipar la caida en el mes de febrero, y se
espera una posterior alza en marzo, fenédmeno que podria estar correlacionado al nivel de crecimiento del

sector industrial.

Figura 3. Uso de Capacidad Instalada y Promedio Mavil (3 Meses)
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2.4 Mineria

Para el sector minero la evolucion de la demanda de cobre en los mercados internacionales sigue siendo un factor
determinante al momento de evaluar los sub-indices del sector y a nivel agregado ha presentado un nivel de
volatilidad alta que ha incrementado la varianza del indicador IMCE agregado. Este mes los encuestados piensan
que el precio de sus productos tendera a mantenerse presentando un indice de 52.8, algo levemente por sobre el
umbral de 50 puntos, superior en 10.1 respecto al mes pasado e inferior en 25.7 a igual mes del ano.

El sub-indice de Produccion actual cayé en 1.7 puntos para alcanzar 49.8, mostrando una caida de 29.8 respecto
de igual mes del ano pasado. Su nivel actual reflejaria un nivel de produccién actual estable. El sub-indice de
Inventario se mantuvo practicamente inalterado presentando un indice de 49.4, nivel de inventarios que se
entiende como adecuado. El indice de Demanda que enfrentd el sector sigue sobre el umbral de 50 puntos con
niveles de 97.7, superior en 36.8 y 3.9 respecto del mes y del afio pasado, respectivamente. La Situacion General
de la Empresa es excelente con un indice de 94.1 puntos, similar a los valores observados desde mayo del 2004.
El sector sigue trabajando a plena capacidad con un 97.4% de uso de capacidad instalada.

La expectativa de Produccion para los proximos meses se incrementa con un indicador de 79.5, presentando
un alza mensual de 31.8 puntos y una caida de 7 puntos respecto a igual mes del afo pasado. La expectativa
de Costos de insumo presenta un indice con un ajuste al alza, moviéndose hacia los 94.6 puntos, es decir,
una variacion de +3.9 puntos mensual y de +5.4 puntos respecto a igual mes del afo pasado. El indice de
Difusion para los salarios disminuyé en 35.7 puntos para mantenerse en un rango neutral de 50 puntos. La
contratacion de mano de obra presenta un indice de 50 puntos, similar al mes anterior y baja 7.6 puntos
respecto al ano pasado, reflejando una situacién estable en términos de empleo esperado. Las inversiones
planeadas siguen soélidas con un indice de 93.7 puntos. El indice de la Situacion General Esperada de las
Empresas del sector minero se presenta al alza con 60.4 puntos (-25.4 respecto del afno pasado). La dindmica
de las expectativas que espera el sector para la economia chilena se presenta levemente optimista con 57
puntos, superior en 9.8 puntos respecto al indice del mes anterior e inferior en 27.9 respecto del ano pasado a
igual mes.

Cuadro N°4 Indicador de Difusion Sectorial: Mineria

Variacion

Pregunta feb-05 mar-05 abr-05 may-05 jun-05 jul-05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06 feb-06 mes 12 meses
Situacion Actual

Produccion 797 593 464 837 511 786 828 151 731 81,1 554 516 498 -17 -29.8
Inventarios 518 522 517 516 526 233 514 506 500 500 500 500 494 -06 24
Demanda 938 909 667 936 983 915 995 940 943 933 987 609 977 368 39
Uso de Capacidad %8 964 953 965 971 9%4 950 947 948 956 968 956 974 18 05
Situacion General de la Empresa 98,2 92,1 93,6 946 945 951 936 947 932 939 948 905 941 36 -42
Expectativas

Produccion 86,6 489 501 51,7 511 804 85 8,7 896 51,2 534 478 795 318 -7,0
Precios 785 51,9 510 146 172 450 167 168 216 411 570 427 528 101 -257
Costos 892 90 919 86 843 80 679 652 656 557 848 907 946 39 54
Salarios 605 584 646 84 633 844 519 538 546 799 786 857 500 -357 -105
Empleo 576 602 587 860 633 873 350 261 214 538 536 500 500 00 -7,6
Inversiones 97 906 97 90 9%2 97 973 973 958 933 891 928 937 08 -5,0
Situacion General de la Empresa 85,7 81,8 58,1 56.2 526 814 598 568 55,5 52,0 53,7 53,2 604 7.1 -25.4
Situacién Econdmica Global del Pais 84,9 854 524 784 519 819 84 748 801 476 478 472 570 98 -27.9
Indice de Difusién Sectorial 7618 6252 5505 6455 6562 8288 7688 7704 7795 6482 6739 5288 7596 231 -0,2

3 Analisis por Variables Individuales

En un andlisis por variable individual destaca el alza de la produccion esperada (+17.8), la caida del indicador
de Salarios de 13.2 puntos respecto del mes anterior y respecto a igual mes del ano pasado los sub-indices
de Produccioén actual (-15) y la Situacion Econdmica Esperada de la Empresa (-11.6) y del pais (-23.4).

Los indices que presentan alzas respecto al mes pasado fueron Demanda (+9.7), Situacion Actual de la
Empresa (+1.6), Produccion o Ventas Esperada (+1.78), Precios de Venta (+7.1), Empleo (+0.7), Costos de
Insumos (+3.6), Inversiones (+2.0), Situacion Esperada de la Empresa (+0.4), Situacion Econdmica Esperada
del pais (+6.1) e Inflacion en 12 meses (+0.25% de mediana). Por otra parte, entre los indices que presentan
caidas se encuentran Produccién Actual (-0.2), Inventarios (-2.3), Uso de Capacidad (-0.4%) y Salarios (-13.2).
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Los indicadores individuales presentan todos indices superiores a los 50 puntos (ver figura 4). Destaca desde
un punto de vista positivo la Situaciéon Actual de la Empresa (73.7), Produccion Esperada (72.7) e Inversiones
(76.5), mientras que desde un punto de vista negativo destaca la poca alza esperada en el Empleo (54.8) y el
alto costo de los insumos (76.7 puntos).

Cuadro N°5. Indicadores de Confianza Sectorial: Variables Individuales

Indicador Feb 06 Ene 06 Feb 05 Cambio Mes Anterior Cambio en 12 Meses
Produccién Actual 50,2 50,4 65,1 0.2 -15,0
Demanda 64,1 54,4 63.2 97 09
Uso de Capacidad 848 85,2 844 -04 04
Situaci6n Actual Empresa 73,7 721 76,7 1,6 31
Inventarios 51,4 53,7 537 23 23
Produccién o Ventas Esperada 72,7 54,9 78,8 17.8 -6,1
Precios Venta 58,1 51,0 624 7.1 -4,3
Costos Insumos 76,7 731 721 36 4,6
Situaci6n Esperada Pais 57.2 51,1 80,6 6.1 -234
Salarios 59,3 725 622 -132 29
Empleo 54,8 54,1 59,5 07 4,7
Inversiones 76,5 74,5 77,0 20 0,5
Situacion Esperada Empresa 61,1 60,7 72,1 04 -11.6
Inflacion Esperada 12 meses 3,80 8155 0,25

Figura 4. Indicadores Sectoriales por Concepto
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Analizando la variacidon en 12 meses (figuras 5 y 6) podemos observar incrementos en los indices de
Demanda Actual (+0.9), Uso de Capacidad (+0.4%) y Costos de Insumos (+4.6), mientras que todos los

otros sub-indices presentan variaciones anualizadas negativas: Produccion Actual (-15.0), Inventarios (-2.3),
Situacion Actual de la Empresa (-3.1), Produccion o Ventas Esperada (-6.1), Precios de Venta (-4.3), Salarios
(-2.9), Empleo (-4.7), Inversiones (-0.5), Situacion Esperada de la Empresa (-11.6) y Situacion Esperada del Pais
(-23.4).

Figura 5. Indicadores Sectoriales por Concepto: Comparacion 2006-2005
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Figura 6. Indicadores Sectoriales por Concepto: Cambio en 12 Meses
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3.1 Expectativas de Situacion Economica Chilena y Empresarial

Analizando la dindmica de los sub-indices agregados para la Situacion Esperada de la Economia versus la
Situacion Esperada para las Empresas, podemos ver una alta prociclidad o correlacion, visualizandose una
dinamica muy similar en ambos indices (Figura 7). Es asi como hasta el primer trimestre de este aho ambos
indicadores anticipaban una situacion optimista de la economia y de las firmas para los siguientes dos
trimestres, y se observa también una caida en el porcentaje de optimismo a contar del segundo trimestre del
ano pasado, previéndose un menor dinamismo durante el segundo semestre del ano 2005. Si bien ambos
indicadores estan por sobre el umbral de estabilidad de 50, el optimismo en los encuestados es mayor para el
caso de las empresas que para el caso del la Situacion Econdmica Esperada a nivel pais, indice que sube 6.1
puntos respecto del mes pasado. En general la dinamica viene convergiendo al nivel de los 61 puntos para
las empresas y a nivel de 57 en las expectativas de la situacion econdmica global.

Figura 7. indice Expectativas de Economia Chilena y Situacion Esperada de la Empresa
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Analizando la evolucion de las perspectivas econdmicas del pais en tasas de variacion en 12 meses, vemos el
fuerte ajuste de las expectativas con una caida del indice de 23 puntos respecto de igual mes del afio pasado,
ajuste que se agrega al observado el mes pasado cuando se cayé mas de 30 puntos. La figura 8 presenta

la variacion del sub-indice en 12 meses y lo que se observa es una caida permanente en variaciones en 12
meses a excepcion de agosto del 2005, pero aun los encuestados piensan que para los proximos 12 meses la
situacion es ligeramente optimista con un indicador de 57.2, es decir, por sobre los 50 puntos de neutralidad
de expectativas econdmicas.
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Figura 8. Evolucion indice Expectativas de Economia Chilena (Variacion en 12 Meses)
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3.2 Encuesta de Costos e Inflacion Esperada Agregada

Como una forma de evaluar la dindmica de la Inflacion Esperada, la Figura 9 puede ser utilizada como
monitor para revelar estas presiones y para correlacionarlas con la pregunta de Costos. Se observa cierta
correlacién positiva de ambos indices; sin embargo, existe una diferencia permanente de nivel entre el
sub-indice de Costos y el de Precios, siendo este ultimo inferior en aproximadamente 20 puntos respecto

del primero, lo cual puede reflejar el hecho de que los sectores perciben mayores presiones de costos que
son incapaces de traspasar a mayores precios, lo cual se podria traducir en menores margenes de utilidad
esperada. La observacion de febrero muestra un alza tanto en las presiones de Costos (nivel de 76.7) como en
los Precios de Ventas (nivel de 58.1).

Figura 9. indice de Precios y Costos
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Respecto de la pregunta correspondiente a las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses, de los
resultados de la encuesta se observa cierta homogeneidad en la distribucidon estadistica de los datos para
ambos sectores. Los valores de estadisticos como la media, la mediana y la moda, son muy similares entre
sectores (cuadro 6) , aunque se nota un desplazamiento hacia valores levemente superiores respecto del mes
anterior. No se presentan asimetrias en la distribucidon, aun cuando si se presentarian eventos muy probables
fuera de la media de las distribuciones (alta curtosis).

Las expectativas de inflacion para los 12 meses proximos promedio esperadas para el sector Comercio
alcanzaron a 3.68%, mientras que para el sector Manufacturero este indicador alcanzé un nivel de 3.66%,
presentandose en ambos casos una leve alza respecto de enero. Para los sectores Comercio e Industria la
moda se ubica en 4%, mientras que la mediana aumenta a un nivel de 3.8% para ambos sectores.



Cuadro N°6. Analisis estadistico de la Inflacion Esperada

Infl

on Esperada 12 meses

Estadistico Sector Comercio Sector Industrial

Promedio 3,68 3,66

Mediana 3,80 3.80

Moda 4,00 4,00

Asimetria 1,10 -0,70

Curtosis 11,05 8,64
Muestra

Este mes la muestra alcanzé a 429 encuestados, lo que corresponde al 70.3% de la muestra comparativa.

Cuadro N°7

Poblacion

Sector BCCh Encuestados %
Comercio 200 12 60,5%
Construccion 100 90 90.0%
Industria 300 209 69,7%
Mineria 10 9 90,0%
Totales 610 429 70,3%
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