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Resumen Ejecutivo'

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) aumentd en 0.69 puntos respecto al mes anterior
y 0.55 puntos por debajo del valor alcanzado a igual mes del ano pasado, alcanzando un valor de 59.71
para el mes de junio. El indicador sigue entregando expectativas positivas de parte de los encuestados
al presentar un valor de casi 10 puntos por sobre el umbral de 50.

Los resultados indican la consolidacidon de una visidon optimista sobre los niveles de actividad de la
economia chilena para los proximos meses en todos los sectores, con especial dinamismo en los
sectores Mineria, Construccién y Comercio.

Todos los sectores presentaron alzas en sus indices, excepto Comercio, con un indice de optimismo de
62.24, inferior al 65.62 alcanzado por Mineria y al 63.54 del sector Construccidn. Sigue rezagado el
sector Industria Manufacturera con un indice que llega solamente a 53.14.

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 73.42 61.70
Feb-04 67.52 51.88 57.10 77.64 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 73.84 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

La caida del sector Comercio se debié fundamentalmente a mayores inventarios y a un menor sub
indice de la situacion general de la empresa. El sector Industria aumenta por el aumento en la produccién
esperada y una caida en el subindice de inventarios. Construccion presenta una mejora en su indice
sectorial producto de un aumento en el subindice de empleo esperado. Finalmente Mineria mejora
principalmente por un mayor subindice de demanda actual.

Respecto de la inflacion esperada para los sectores comercio e industria manufacturera, los resultados
muestran la concentracion y alto grado de certidumbre al estimar un nivel de inflacion en torno al
3.18% promedio para ambos sectores, levemente inferior al 3.2% del mes pasado, en tanto la mediana
y la moda de la inflacién esperada se mantienen estables en 3%.

" La composicion especifica de todos los indicadores de confianza que aqui se comentan se encuentra en el Anexo Técnico
disponible en www.icare.cl/imce y www.uai.cl.
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1 Evolucion del IMCE

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial alcanzé un valor de 59.71 puntos, aumentando 0.69
puntos con respecto al mes anterior (figura 1ay 1b), quebrando la tendencia de decreciente optimismo
observada durante los ultimos meses. El indicador presenta una baja de 0.55 puntos respecto igual
mes del ano pasado.

Figura 1a.
Evolucion del IMCE
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Figura 1b.
Evolucion del IMCE en 12 Meses
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Este mes el indicador mantiene la dindmica que ha presentado durante el primer semestre del ano
pasado, donde el indicador presenta una dindmica a la baja después del trimestre enero-marzo anterior.
Se consolida en valores en torno a los 59 puntos, levemente por debajo del promedio observado
durante el primer semestre del aino pasado (60.77 puntos promedio). Su valor superior a 50, permite
sostener que el mercado presenta expectativas optimistas sobre la dinamica de la economia para los
proximos tres a seis meses, consoliddandose la tendencia expansiva de los meses anteriores. En términos
absolutos, el indicador representa una vision optimista y sigue consoliddandose sobre el umbral de los
50 puntos, empinandose en 59.71 puntos versus el 59.02 alcanzado el mes anterior. Este aumento se
explica basicamente por la dinamica alcista de los indices del sector Mineria, Industria y Construccion.



2 Evolucion por Sectores de Actividad

Los indicadores sectoriales se presentan en las figuras 2ay 2b (resultados de las variables individuales
en los cuadros 1 al 4). Todos ellos reportan una situacion optimista, consolidandose la tendencia
observada en todas las encuestas efectuadas desde noviembre de 2003, fecha de inicio de la medicion
de expectativas. Todos los sectores reportan indices de confianza superiores a 50. Destaca este mes el
sector Mineria con un indice de 65.62 puntos, retomando el liderazgo en materia de optimismo dentro
del IMCE. Le sigue de cerca el sector Construccidon que presentd un alza alcanzando 63.54, explicado
fundamentalmente por el indice de generacion de empleo. Industria manufacturera presenta un indice
de 53.14, superior en 1.8 respecto a mayo y explicado fundamentalmente por el mayor subindice de
produccion esperada y el menor indice de inventarios. El sector Mineria presenta un aumento con un
indice de 65.62, es decir 1.1 puntos superior al observado en el mes anterior, lo cual se explica
fundamentalmente por el mayor valor del subindice de demanda actual, que pasa de 93.6 a 98.3,
representando una cifra de optimismo record para los ultimos meses.

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

La situacion del sector comercio es positiva y presenta indices similares a los observados en los meses
anteriores. Si bien hay una caida del indice en 1.6 respecto el mes anterior y una caida de 1.23 a igual
mes del ano pasado, no se observan fuertes cambios de tendencia. El indicador de difusidn disminuyd,
alcanzando 62.24 lo cual se explica principalmente por un empeoramiento de la situacion general de la
empresa (-3.2) y un incremento del subindice de inventarios (+3.8), no compensado por un aumento
del subindice de situacidon general esperada del negocio (+2.2).

El indice para los inventarios aumenté a 56.6, superior en 3.8 puntos al observado en el mes anterior y
3.3 puntos superior al mismo mes del ano pasado, mientras la demanda que enfrentaron los encuestados
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se incrementa, alcanzando un subindice de difusion de 62.3 puntos, inferior al record anual de 75
puntos alcanzado el mes de marzo pasado. Este indice de demanda representa un incremento de 2.7
puntos versus el mes de mayo y se incrementa en casi 10 puntos respecto de igual mes del anho pasado.
La situacion general de la empresa actualmente es sélida, con un indice de 70.9, a pesar de la disminucion
de 3.2 puntos observada en el Ultimo mes. Los ejecutivos encuestados siguen presentando al igual que
en los meses anteriores expectativas optimistas sobre la evolucion de la economia chilena, con un
indice de 64.6 puntos, levemente superior en 0.2 puntos respecto a mayo, pero inferior en 3.1 respecto
a igual mes del afno pasado.

Por otra parte, la situacion esperada del negocio sigue optimista con un indicador de 72.5 puntos,
superior en 2.2 puntos respecto a mayo e igual al alcanzado en mayo del afo pasado. Las ventas
esperadas del sector siguen optimistas al alcanzar un indice de 69.6, superior en 7.9 puntos respecto a
igual mes de 2004. El empleo y las inversiones alcanzaron valores positivos de 57.9 y 65.8
respectivamente, presentando variaciones de -0.5 y -1.1 puntos en cada subindice respecto de mayo
respectivamente. Que el indicador de empleo esté por sobre 50 puntos, permite anticipar una situacion
expansiva en la generacion de empleo del sector comercio para los proximos 3 a 6 meses, al igual que
lo que ocurre con las inversiones programadas cuyo subindice se empina en los 65.8 puntos.

El indice de precios sigue a la baja con un subindice de 58.2, inferior en 1.8 puntos respecto al mes
anterior. En materia de costos, se ve una disminucion del indice con un indicador de 66.8, inferioren 1.7
puntos respecto a mayo. La inflacién esperada para los préoximos 12 meses presenta una cifra estable,
alcanzando una mediana del 3% similar a la observada el mes anterior.

Cuadro N°1 Indicador de Difusiéon Sectorial: Comercio

Pregunta Comercio
Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Jun-05 Cambio

Situacion Actual

Inventarios &L 55.4 54.3 53.7 55.9 53.8 5ot 52.6 57.0 53.5 55.5 52.8 56.6 3.8
Demanda 53.0 50.7 54.9 58.9 63.6 62.8 65.6 48.1 49.0 75.0 63.6 59.7 62.3 27
Situacion General de la Empresa n3 716 69.5 70.2 738 745 74.7 75.6 76.9 74.0 77.0 74.1 709 -3.2
Expectativas

Precios 56.0 54.4 55.2 525 54.9 52.4 51.6 535 53.1 55.8 62.4 60.0 58.2 -1:8
Costos 67.4 64.2 67.4 61.7 63.0 64.1 59.7 60.6 61.5 63.1 721 68.4 66.8 -1.7
Empleo 51.2 50.8 472 56.4 58.3 53.8 59.4 59.6 58.0 58.0 56.7 58.4 51.9 -0.5
Inversiones 62.9 59.8 61.1 63.8 68.8 65.5 731 69.2 69.2 69.6 68.8 66.9 65.8 =111
Situacién Econémica Global del Pais 67.7 63.2 61.6 69.6 76.9 745 795 81.7 82.2 76.6 67.3 64.4 64.6 0.2
Situacién General del Negocio 72.5 72.3 74.1 73.9 75.6 74.1 75.6 78.8 79.7 76.6 73.9 70.3 725 22
Ventas 61.7 65.2 70.4 75.5 715 69.7 63.0 67.0 76.6 74.7 748 66.3 69.6 34
Situacién Financiera Empresa 63.2 65.5 64.3 65.0 69.1 67.6 69.2 7.2 68.5 66.3 65.8 64.1 63.9 -0.1
Inflacién Esperada 12 meses 3.0 3.0 0.0
Indice de Difusién Sectorial 63.47 62.84 63.11 63.50 6451 6494 6494 67.31 66.55 65.71 65.15 63.85 62.24 -1.6

2.2 Construccion

El sector construccion ha sido el sector con visiones mas estables en cuanto a sus expectativas optimistas
desde septiembre de 2004. Sus indices se habian movido desde los 42 a los 55 hasta el mes de julio del
ano pasado, sin embargo se presenta un repunte marcado desde septiembre de 2004 que se repite
fuertemente en estos meses para actualmente presentar un indice de 63.54 puntos, 1.2 puntos superior
al indice de mayo, pero 11.95 por sobre igual mes del ano pasado. Esta situacién optimista se explica
fundamentalmente por el alto nivel en las expectativas de contratacion de mano de obra. Analizando el
cambio en 12 meses, el indice de difusion para la demanda sube 13.6 puntos, mientras que la generacion
de empleo sube 10.3 puntos.

En relacién a otros indices particulares, las expectativas mas optimistas son la Situacion General de la
Empresa con un indice de 69.2, aunque inferior en 1.3 puntos respecto al mes anterior. Se presenta una
disminucién de 5.7 del factor Costos, con un subindice de 80.8 e inferior en 1.3 puntos respecto a igual
mes del ano pasado. Se presenta una baja del indice de Precios de Ventas de la Construccion para los
préoximos meses con un valor de 61.7, inferior en 6.6 puntos respecto a mayo y superior en 6.1 respecto
del ano pasado. La situacion financiera de la empresa presenta un indice superior en 7.6 al alcanzar
65.8 puntos, superior en 9.8 puntos al observado de igual mes del afo pasado, reflejando una situacion
optimista en temas financieros para las empresas del sector. Cabe destacar que desde el inicio del
IMCE este indicador ha estado por sobre los 50 puntos, reflejdndose una situacion de solidez financiera
y optimismo persistente en los ultimos meses.



Cuadro N°2 Indicador de Difusién Sectorial: Construccion

Pregunta Construccion
Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Jun-05 Cambio

Situacion Actual

Demanda 472 48.3 50.8 58.8 615 62.9 67.6 61.8 60.6 60.7 61.5 60.9 60.8 0.0
Nivel de Actividad (3 meses) 56.7 60.0 58.7 65.5 734 712 76.9 732 n2 63.8 63.2 63.5 62.9 -0.6
Situacion General de la Empresa 61.9 61.7 66.1 66.0 68.7 71.4 72.7 ni nz2 69.2 68.8 704 69.2 -1.3
Expectativas

Precios 55.6 54.6 59.1 62.2 59.9 60.7 60.5 63.4 60.1 63.4 62.0 68.3 61.7 -6.6
Costos 82.1 72.9 76.8 76.9 76.2 74.6 76.1 71.6 71.6 76.3 83.8 86.5 80.8 -5.7
Salarios 60.3 56.1 59.8 62.2 61.9 67.0 70.2 724 64.9 62.5 62.8 64.3 63.3 -1.0
Empleo 56.0 62.9 65.0 69.7 722 76.8 76.5 724 69.2 69.2 67.1 63.9 66.3 23
Situacién Econémica Global del Pafs 64.3 58.3 64.2 70.2 75.8 75.0 79.0 76.4 75.0 70.1 62.8 60.0 60.4 0.4
Situacién Financiera Empresa 56.0 63.8 64.6 68.1 69.4 72.8 72.7 67.7 65.4 67.0 63.7 58.3 65.8 16
Indice de Difusion Sectorial 51.59 55.63 57.87 64.29 66.87 69.87 7206  67.13 64.90 6496 6432 6239 6354 1.2

2.3 Industria Manufacturera

El sector manufacturero presenta un indice de 54.14 superior al 51.33 alcanzado durante la encuesta del
mes pasado. Este incremento de 1.8 puntos se explica fundamentalmente por el aumento en el indice
de produccion esperada (+5.3) y por el menor indice de inventarios (-1.8), situacién que no fue
compensada por la caida del indice en la Demanda (-1.7). Respecto de igual mes del afio pasado, la
situacion es casi similar. Se presenta un incremento del indice de inventarios de 4.1 puntos, un aumento
de la produccioén esperada de 1.4 puntos y un aumento de la demanda de 1.8 puntos.

El uso de la capacidad instalada (que se mide como porcentaje de uso) se ha mantenido alto respecto
a meses anteriores, disminuyendo levemente en 0.3 puntos porcentuales respecto del mes pasado
parallegar a 74%. La situacion general de la empresa sigue sdlida, con un indice de 61.1, superior en 1.6
puntos respecto a mayo y 1.3 puntos respecto a igual mes del aho pasado.

Elindice de produccién esperada presentd un indice de 62.4, superior en 5.3 respecto a mayo. El indicador
de precios se presenta estable con un indice de 56.5 y un alza de 1.3 puntos respecto al mismo mes del
afno pasado. El indice de salarios sigue por sobre el umbral de 50, alcanzando 61.8 puntos, es decir 2.3
puntos superior al alcanzado durante mayo. En materia de costos, el indicador sigue presentando
signos al alza con un indice de 69.9, aunque inferior en 5.7 puntos a mayo y 8.8 por debajo a igual mes
del ano pasado. Esto podria indicar que las presiones de mayores costos se estarian aliviando lentamente.
El empleo sigue estable con indices en 50.9 puntos y las inversiones presentan un indice con un aumento
de 0.8, para alcanzar un indice expansivo y optimista de 67.2 puntos. La situacién econédmica global
esperada para el pais sigue optimista con indices de 66.8, superior en 3.5 puntos respecto al mes
anterior, pero inferior en 4.5 puntos respecto a igual mes del afo pasado. La situacién general del
negocio esperada es solida con un indice de 70.1, aumentando 2.2 puntos respecto a mayo y cayendo
0.8 puntos respecto de igual mes del afo pasado. La inflacion esperada para los proximos 12 meses
presenta una cifra estable, alcanzando una mediana del 3% similar a la observada el mes anterior.

Cuadro N°3 Indicador de Difusion Sectorial: Industria Manufacturera
Pregunta Industria Manufacturera
Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Jun-05 Cambio

Situacion Actual
Situacién Actual

Produccion 497 58.4 56.5 58.0 60.8 64.6 62.0 53.3 50.6 70.9 54.9 56.1 54.1 2.0
Inventarios 49.0 49.0 50.8 53.4 53.6 56.0 53.3 511 52.3 51.7 51.1 54.9 53.1 -1.8
Demanda 48.4 48.1 48.2 50.0 49.3 50.2 53.6 52.6 496 55.6 56.6 51.9 50.2 -1.7
Uso de Capacidad 73.8 722 72.3 79 731 74.8 74.4 72.8 7.9 75.5 74.7 74.3 74.0 0.3
Situacion General de la Empresa 59.8 60.0 60.0 58.7 61.5 60.6 62.4 65.0 60.5 59.9 61.4 59.5 61.1 1.6
Expectativas

Produccion 61.0 67.8 67.9 735 69.1 65.3 58.7 69.0 732 64.4 58.8 57.0 62.4 5.3
Precios 55.2 52.7 56.2 57.5 56.8 55.1 53.8 56.6 57.8 60.4 60.7 56.5 56.5 0.0
Salarios 59.8 62.5 60.0 59.2 60.8 63.2 64.7 62.4 61.1 58.4 61.4 59.5 61.8 23
Costos 78.7 71.6 72.9 ni 70.1 7.5 64.0 65.9 66.0 75.2 783 75.7 69.9 5.7
Empleo 50.9 51.6 53.6 57.7 54.7 55.3 56.0 55.5 53.1 52.1 50.9 48.7 50.9 23
Inversiones 65.7 68.5 64.5 65.9 62.7 64.4 66.0 65.9 63.1 67.5 64.2 66.3 67.2 0.8
Situacién Econémica Global del Pais n3 64.9 67.7 75.0 75.2 76.1 795 81.4 80.3 75.2 68.4 63.3 66.8 35
Situacion General del Negocio 69.3 70.3 nz2 73.8 68.8 68.1 70.2 72.6 71.3 7.1 67.4 67.9 70.1 22
Inflacién Esperada 12 meses 3.0 3.0 0.0

Indice de Difusién Sectorial 53.48 55.62 55.07 56.68 54.92 53.17 53.03 56.81 56.84 56.09 5474 5133 53.14 1.8
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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 y, 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 fue de 73% durante el 2004, levemente inferior al actual 74%.
Al efectuar un andlisis estadistico por decil de la capacidad instalada, se observa que el decil inferior
indica que el 10% de las firmas tiene menos del 50% de su capacidad instalada ociosa y que el 10%
superior tiene mas de un 98% de uso. La moda se consolida en torno al 70% para el mes de junio.

La evolucion de la variable uso de capacidad instalada (figura 3), muestra la caida en los meses de
enero y febrero vy, la posterior alza en marzo, fendmeno que podria estar correlacionado al nivel de
crecimiento del sector industrial. A su vez, se percibe una caida de la variable en la medida que nos
aproximamos a los meses de invierno, lo cual puede estar asociado a un factor de estacionalidad que
aun no es posible determinar pero que se podra verificar en los proximos meses. Actualmente al tener
el dato de junio del aho pasado podemos observar que el uso de capacidad instalada se ha mantenido
levemente al alza al pasar de 73.8% el ano pasado al 74% actual. La media movil presente en la figura
permite constatar la similar dinamica de la serie observada actual respecto del ano pasado. Esto permite
proyectar una caida leve en el uso de la capacidad instalada en julio del 2005 para volver a tomar una
dinamica alcista a contar de septiembre.

Figura 3. Uso de Capacidad Instalada y Promedio Movil (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 las expectativas de produccién actual y esperada
del sector. Si bien en febrero la mayoria de los encuestados del sector pensaban que el nivel de precios
de venta se mantendria al alza, en marzo y abril las expectativas se estabilizan con un indice actual en
torno alos 51 puntos (51.9 y 51 respectivamente). La situacion en mayo cambia drasticamente pues los
encuestados piensan que efectivamente el nivel de precios disminuira en los préximos tres meses.
Esta situacion persiste en junio donde el subindice de precios esperados cambia de 14.6 a 17.2, es decir
aumenta 2.7 puntos respecto a mayo y 37.5 respecto a igual mes del aho pasado. Lo que queda claro de
la pregunta es que la situacion de altos precios no se espera sean sostenibles y se espera una correccion
a la baja en los préximos meses.

El sector mantiene su visidn de estabilidad en cuanto a su indice de produccion esperada. Este mes el
indicador vario en -0.6 respecto al mes anterior, para ubicarse en el rango neutro de 51.1 puntos. Por
otra parte, la demanda que enfrentd el sector sigue siendo alta con un indice de 98.3, superior en 4.7
respecto al mes anterior y superior en 2.7 puntos respecto a igual mes del afo pasado. La situacion
general de la empresa es excelente, con un indice de 94.5 puntos, similar a los valores observados
desde mayo de 2004. El sector sigue trabajando a plena capacidad con un 97.1% de uso de capacidad
instalada lo cual se reflejara en un indice de Inversiones expansivo (96.2), que esta relacionado con los
planes de inversion vigentes del sector y que este mes alcanzan valores nuevamente altos en su indicador.



La expectativa de costos de insumo presenta un indice con un ajuste a la baja, para moverse desde los
86.6 a un 84.3 puntos, es decir una disminucién de 2.3 puntos y 7.7 menor a igual mes del afio pasado.
El indice de difusidn para los salarios cayé en 22.1 puntos. La contratacion de mano de obra presenta
un indice de 63.3 puntos, inferior en 22.7 puntos respeto al mes anterior. La situacién general esperada
de la empresa se mantiene estable con 52.6 puntos, inferior en 3.6 puntos respecto al mes pasado. El
sector se estaria acoplando a la dindmica de las expectativas que espera el sector para la economia
chilena con 51.9 puntos, inferior en 26.4 puntos respecto al indice del mes anterior. Sin embargo, la
situacion econdmica es menos optimista respecto a igual mes del aho pasado con 29.3 puntos de
menor optimismo.

Cuadro N°4 Indicador de Difusién Sectorial: Mineria
Pregunta Mineria
Jun-04  Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Jun-05 Cambio

Situacion Actual

Produccion 88.1 86.4 50.5 39.3 54.4 71.8 88.4 46.2 79.7 59.3 46.4 83.7 51.1 325
Inventarios 49.3 50.0 474 52.8 53.0 46.7 51.7 51.9 51.8 52.2 51.7 51.6 52.6 0.9
Demanda 95.6 67.3 89.0 94.6 86.7 96.3 96.9 97.5 93.8 90.9 66.7 93.6 98.3 47
Uso de Capacidad 99.3 95.7 95.9 97.8 97.4 95.8 98.4 98.5 96.8 96.4 95.3 96.5 97.1 0.6
Situacion General de la Empresa 97.2 96.3 93.9 939 94.6 97.7 97.1 97.2 98.2 92.1 93.6 94.6 94.5 0.1
Expectativas

Produccion 87.4 51.3 81.8 79.7 47.6 52.8 49.8 50.8 86.6 48.9 50.1 51.7 51.1 06
Precios 54.7 81.2 50.6 71.7 20.8 24.9 44.9 53.5 78.5 51.9 51.0 14.6 17.2 27
Costos 92.0 88.4 91.3 83.5 83.0 68.1 51.7 56.9 89.2 95.0 91.9 86.6 84.3 23
Salarios 63.8 67.0 50.5 911 82.4 68.6 55.6 928 60.5 58.4 64.6 85.4 63.3 -22.1
Empleo 59.9 60.2 60.3 59.6 59.2 57.8 58.7 91.1 57.6 60.2 58.7 86.0 63.3 227
Inversiones 86.4 62.2 51.2 93.2 95.1 98.0 955 943 98.7 90.6 95.7 90.0 96.2 6.1
Situacion General de la Empresa 85.1 54.0 65.2 81.0 56.3 60.4 62.1 88.9 85.7 81.8 58.1 56.2 52.6 36

Situacién Econémica Global del Pais 81.2 87.2 79.2 84.9 85.5 89.5 86.5 98.8 84.9 85.4 52.4 78.4 51.9 -26.4

Indice de Difusién Sectorial 77.90 56.21 74.47 73.84 60.43 67.49 64.98 65.48 76.18 62.52 55.06 6455  65.62 1.1

3 Analisis por Variables Individuales

Un andlisis por variable individual permite visualizar una caida del indicador de produccion actual de
17.3 puntos respecto del mes anterior y de 16.3 puntos respecto a igual mes del afio pasado, alcanzando
elumbral de 50 con 52.6 puntos. Los indices que presentan alzas respecto al mes pasado fueron Demanda
actual (incremento de 1.4 puntos), inventarios (incremento de 1 puntos), uso de capacidad (incremento
de 0.2 puntos porcentuales de uso), produccion o ventas esperada (incremento de 2.7 puntos), inversiones
(incremento de 2 puntos) y, finalmente, la situacion esperada de la empresa (incremento de 1.5 puntos).
Por otra parte, entre los indices que presentan caidas, se encuentra situacion actual de la empresa (cae
0.8 puntos), precios de venta (caida de 1.4 puntos), salarios (caida de 6.9 puntos), empleo (caida de 4.7
puntos), costos de insumos (cae 3.8 puntos) y finalmente la situacion econdmica esperada del pais (cae
5.6 puntos).

Todos los indicadores individuales presentan indices superiores a los 50 puntos (ver figura 4), a excepcién
de precios de venta futuros que alcanzé un indice de 48.4, levemente inferior a 50. Destaca desde un
punto de vista positivo la estabilidad de precios de ventas, las Inversiones Planeadas y la Situacion
Actual de la Empresa y desde un punto de vista negativo destaca el alto costo de los insumos con un
indice de 75.4 puntos.

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

Variable Mineria Comercio Construccion Industria Promedio Mes Anterior Cambio
Produccion Actual 51.1 54.1 52.6 69.9 -173
Demanda 98.3 62.3 60.8 50.2 67.9 66.5 14
Uso de Capacidad 971 74.0 85.5 85.4 0.1
Situacion Actual Empresa 94.5 70.9 69.2 61.1 73.9 74.7 -0.8
Inventarios 52.6 56.6 53.1 54.1 53.1 1.0
Produccion o Ventas Esperad 51.1 69.6 62.4 61.0 58.3 27
Precios Venta 172 68.2 61.7 56.5 50.9 49.8 11
Costos Insumos 84.6 66.8 80.8 75.7 76.9 793 -24

Situacion Esperada Pais 51.9 64.6 60.4 66.8 60.9 66.5 -5.6
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Figura 4. Indicadores Sectoriales por Concepto
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Hay que destacar que la produccién que enfrentaron las empresas durante junio refleja un dinamismo
inferior en relacidon al mes pasado. Este fendmeno esta explicado principalmente por la caida del sub
indice de produccion minero y en menor grado a la caida leve del sector Industria Manufacturera.

A nivel global, los encuestados ajustan a la baja el indicador de produccién esperada con un valor
inferior en 9 respecto a igual mes del afio pasado. También destaca la produccién actual con un indice
de 16.3 puntos por debajo del afio pasado vy la situacién econdmica esperada del pais, cuyo indice baja
en 10.2 puntos respecto a igual mes del ano pasado.

Analizando la variaciéon en 12 meses (figuras 5 y 6), podemos observar incrementos en los indices de
demanda (+6.9), inventarios (+3.6), situacion actual de la empresa (+1.4), salarios (+1.5), empleo (+5.1)
e inversiones (+4.7), mientras se observan bajas en los indices de uso de capacidad instalada (-1.0),
produccion o ventas esperada (-9.0), precios de venta (-7.0), costos de insumos (-4.6), situacion esperada
de la empresa (-5.3) y situaciéon econdmica esperada del pais cuyo indice cae fuertemente en 10.2
puntos respecto a igual mes del ano pasado, aun cuando su nivel esta por sobre el umbral de los 50
puntos de neutralidad, al alcanzar 60.9 puntos, es decir aun sigue reflejando una situacién optimista
pero no con tanta fuerza respecto a igual mes del afo pasado.

Figura 5. Indicadores Sectoriales por Concepto: Cambio Respecto a Octubre y en 12 Meses
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Figura 6. Indicadores Sectoriales por Concepto: Comparacion Mayo 2005 / Mayo 2004
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3.1 Encuesta de Inflacion Esperada Sectorial

Este mes de junio, al igual que durante el mes de mayo, se incluyd una pregunta adicional para los
sectores de comercio e industria manufacturera. La pregunta corresponde a las expectativas de inflacion
para los proximos 12 meses. De los resultados se observa cierta homogeneidad en la distribucién de
los datos para ambos sectores. Los estadisticos de media, mediana y moda son muy similares entre
sectores (cuadro 6) y estables respecto del mes anterior.

Las expectativas de inflacion para los 12 meses préximos promedio esperadas para el sector comercio
alcanzaron a 3.15% mientras que para el sector manufacturero este indicador fue de 3.21%. Para ambos
sectores la mediana y la moda se ubicaron en 3.0%.

Para ambos sectores el coeficiente de asimetria es positivo (y estadisticamente significativo), reflejando
el hecho de que la distribucién posee una cola larga o sesgo hacia el lado derecho, e igualmente se
observa un nivel de curtosis que refleja la presencia de observaciones alejadas del centro de la
distribucion, posiblemente asociadas a observaciones o respuestas atipicas. No se observan cambios
fundamentales en los estadisticos de la media y mediana respecto del mes anterior, consolidandose la
vision de inflacion acotada y controlada en un 3%, lo cual puede estar reflejando gran credibilidad a la
politica de metas de inflacién que tiene el Banco Central de Chile.

Cuadro N°6. Analisis estadistico de la Inflaciéon Esperada

Inflacion Esperada 12 meses

Sector Sector
Estadistico Comercio Industrial
Promedio 3.15 3.21
Mediana 3.00 3.00
Moda 3.00 3.00
Asimetria 1.26 1.49
Curtosis 7.82 10.07
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Muestra

En junio de 2005 la muestra alcanzo a 560 unidades empresariales lo que corresponde al 91.8% de la

muestra comparativa.

Cuadro N°7.
Poblacion
Sector BCCh
Comercio 200
Construccion 100
Industria 300
Mineria 10
Totales 610

Encuestadas

158

120

271
11

560

%

79.0%
120.0%
90.3%
110.0%

91.8%

Ficha y Anexo Técnico disponible en www.icare.cl/imce



