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Resumen Ejecutivo
El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) alcanzdé este mes 54.62 puntos, bajando 4.35 puntos
respecto del mes pasado. Siguiendo la tendencia de meses anteriores, el IMCE presentd una disminucién de -3.76
puntos respecto a igual mes del afio pasado. Todos sectores disminuyen su indicador respecto del mes y afio
pasado, en especial Mineria.

Comercio Construccion Industria Mineria IMCE
Nov-03 65.92 41.91 53.01 65.08 56.50
Dec-03 64.73 55.28 51.50 68.79 58.80
Jan-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
Apr-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
Aug-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
Dec-04 64.94 72.06 53.03 64.98 61.80
Jan-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
Apr-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
Aug-05 62.33 67.04 53.14 76.88 62.50
Sep-05 63.40 62.84 55.73 77.04 63.00
Oct-05 62.85 61.47 54.65 77.95 62.37
Nov-05 62.16 60.00 54.23 64.82 59.29
Dec-05 60.68 59.43 53.00 67.39 58.84
Jan-06 61.18 58.01 53.17 52.88 56.03
Feb-06 61.85 60.56 56.78 75.96 62.37
Mar-06 62.50 58.71 56.64 63.72 59.84
Apr-06 62.90 57.87 54.65 60.23 58.38
May-06 60.49 57.96 52.44 59.32 56.79
Jun-06 56.69 51.13 48.92 52.39 51.94
Jul-06 56.55 49.12 50.95 59.46 53.63
Aug-06 60.56 50.21 48.79 71.70 56.35
Sep-06 59.02 49.01 51.54 58.27 54.23
Oct-06 58.95 51.30 51.23 57.60 54.39
Nov-06 58.44 51.75 51.12 54.76 53.77
Dec-06 58.11 53.50 49.64 52.99 53.12
Jan-07 62.35 51.70 53.36 50.08 54.70
Feb-07 62.74 55.88 54.05 61.16 57.92
Mar-07 61.40 55.45 53.50 70.02 58.97
Apr-07 60.90 53.50 50.84 54.79 54.62

Comercio baja 0.5 puntos explicados por una baja en la situacién esperada del negocio. Mineria presenta una
baja de 15.2 puntos, explicada por una caida en el indice de demanda actual y una caida del sub indice de
produccién esperada. El sector Construccién cae 1.9 puntos, dado por baja en el sub indice de empleo y del sub
indice de demanda actual. Finalmente Industria Manufacturera cae 2.7 puntos, explicado basicamente por una
caida en los indices de produccién esperada y demanda actual.

Respecto de la inflacién esperada para los sectores comercio e industria los resultados muestran un nivel de
inflacion en torno al 3% de mediana y moda, cifra similar a la nivel observada en los meses pasados.



1 Evolucion del IMCE

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial alcanzd un valor de 54.6 puntos, bajando 4.35 punto respecto al mes anterior (figuras
1a-1d) y presentando una disminucién de 3.76 puntos respecto a igual mes del afio pasado. Este indicador alin se posiciona por sobre

el umbral neutro de 50 puntos indicando expectativas econémicas optimistas para los siguientes tres a seis meses, aunque con
menos fuerza que los meses anteriores.

Figura 1a.
Evolucion del IMCE
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Si revisamos la dindmica del IMCE excluyendo al sector Mineria (Figura 1b, “IMCE sin Mineria”) se observa que ambos indices van a la
baja, lo cual se explica porque si bien el sector Mineria va a la baja, también lo hacen os otros tres sectores encuestados. Lo

interesante es constatar que desde la creacion del IMCE existe una supremacia del IMCE Global versus el IMCE sin Mineria, dejando
ver que este sector ha aportado en promedio optimismo al IMCE.

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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Si bien el indicador IMCE actual permanece por sobre 50 indicando optimismo en el horizonte de mediano plazo,
al efectuar un analisis respecto del afio pasado esta dindmica aln es negativa, presentandose un cambio de -3.76

puntos, donde todos los sectores aportaron negativamente al indicador global: Construccion (-4.37), Industria (-
3.81), Comercio (-2.0), y Mineria (-5.44).

Figura 1d.
Evolucion de IMCE en 1 Mes y Media Movil
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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 situacidon casi neutral o ligeramente optimista en materia de
expectativas, donde solo Comercio presenta un indice de difusidon cercano a 60 puntos, mientras que el resto de
los sectores tienen indices en el rango de 51-55. Cabe destacar la alta volatilidad del indice sectorial de Mineria.

Figura 2a.
Evolucion de los Indicadores Sectoriales
85 1
O Apr-06
80 1 @ May-06
75 1 0 Jun-06
0 Jul-06
70 1 B Aug-06
65 A O Sep-06
m Oct-06
60 1 0 Now06
55 A m Dec-06
| Jan-07
50 1 O Feb-07
i @] C ® @© L o Mar-07
45 5 O "= - O .
o 6 "(7)' () E B Apr-07
40 - GE) S 3 = =
(@) = = =
O &
(@]
@)
Figura 2b.
Evolucion de los Indicadores Sectoriales en 12 Meses
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2.1 Comercio

El sector comercio mantiene su optimismo respecto del mes pasado aunque con menos fuerza, presentando una caida de 0.5 puntos
en su indicador global, y una caida de 2 puntos respecto de igual mes del afio pasado. El indicador de difusion alcanzé 60.9 puntos lo
cual se explica por una baja en el sub indice de situacién esperada del negocio de 2.6 puntos.

Analizando el bloque de expectativas, la situacién esperada del negocio si bien cayd su indice, sigue optimista con un indicador de 65.8
puntos, inferior en 3 puntos respecto a igual mes del afo pasado. Las ventas esperadas son este mes siguen optimistas con 60.9
puntos bajando su indice en 6 puntos respecto del mes pasado, y cayendo 5.5 puntos respecto del afio pasado. El empleo presenta
un indice de 56.8, con variaciones positivas de 1.9 y 2.7 puntos respecto el mes y el afo pasado respectivamente.

El indice de precios se mantiene en 57.9, lo cual se puede interpretar como un indice sectorial ligeramente inflacionario. En materia de
costos se observa una leve alza de 0.4 puntos del sub indice respecto del mes anterior y una caida de 4.4 respecto del afio pasado,
alcanzando un indice de 65.8, cifra que se entiende como pesimista (incremento de costos). La inflacion esperada para los proximos
12 meses se mantiene en 3 puntos porcentuales respecto del mes anterior y es menor en 0.7 puntos porcentuales respecto del afio
pasado alcanzando una mediana de 3%, manteniéndose alineada al objetivo inflacionario del BCCh.

Cuadro N°1 Indicador de Difusion Sectorial: Comercio

Comercio

Variacion

Pregunta Apr-06 | May-06 | Jun-06 | Jul-06 | Aug-06 | Sep-06 | Oct-06 | Nov-06 | Dec-06 | Jan-07 | Feb-07 | Mar-07 | Apr-07 | Mes | 12 Meses
Situacion Actual
Inventarios 55.1 57.0 57.0 56.2 54.3 55.5 57.0 56.1 57.7 55.6 53.9 54.1 53.0 -1.1 -2.1
Demanda 58.9 59.9 475 476 54.3 56.5 54.4 62.8 640  48.1 493 703 496 | -207 9.3
Situacion General de la Empresa 75.0 70.9 66.2 63.4 67.0 63.0 62.8 63.8 66.7 733 70.0 69.9 69.9 0.0 -5.1
Expectativas
Precios 57.2 58.6 63.7 60.0 60.7 54.8 51.3 51.9 51.7 55.2 61.4 57.9 57.9 0.0 07
Costos 702 67.9 715 714 69.3 63.7 59.1 58.3 59.3 63.7 65.7 65.4 65.8 0.4 -4.4
Empleo 54.1 54.0 51.1 51.7 54.0 56.2 59.1 55.4 58.7 55.2 557 54.9 56.8 1.9 2.7
Inversiones 64.7 62.9 58.1 60.3 62.0 65.1 68.1 66.0 64.7 64.8 67.1 62.8 61.7 1.1 -3.1
Situacion Econémica Global del Pais | 56.5 54.3 405 4241 467 476 49.7 52.6 58.0 57.0 61.8 526 54.1 15 2.4
Situacién General del Negocio 68.8 67.5 60.9 624 69.0 69.5 71.1 67.6 65.3 69.3 721 68.4 65.8 2.6 -3.0
Ventas 66.4 61.3 54.9 56.9 68.3 723 715 68.9 53.3 56.3 69.3 66.9 60.9 -6.0 -5.5
Situacién Financiera Empresa 63.7 62.3 56.7 57.9 62.0 66.4 66.8 66.0 64.3 60.0 65.7 64.7 66.9 23 3.2
Inflacién Esperada 12 meses 3.7 3.8 3.8 4.0 4.0 3.8 3.5 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0 -0.7
Indice de Difusion Sectorial 6290 6049 5669 _ 5655 _ 6056 _ 59.02 5895 _ 5844 5811 _ 6235 6274 6140 _ 6090 | -05 2.0
Figura 3. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Comercio
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2.2 Construccion

El indicador sectorial se ubicd en los 53.5 puntos, alcanzando un nivel por sobre del umbral de neutralidad,
cayendo 1.9 puntos respecto del mes pasado y -4.4 respecto igual mes del afio pasado. Esta baja mensual se
explica tanto por la baja en el sub indice de empleo (-0.9) como del indice de demanda (-3.0).

Analizando el cambio en 12 meses, el indice de difusién para la demanda cae 6 puntos, mientras que la
generacién de empleo cae 2.7 puntos, explicdndose asi la caida de 4.4 puntos anuales del indicador sectorial
agregado. Este sector tiene expectativas casi neutrales sobre la situacién futura de la economia con un sub indice
de 49.1 puntos, levemente inferior en 2.4 puntos respecto del mes anterior y en -6.5 respecto del afio pasado.

La figura 4 muestra el cambio en el nivel de optimismo sectorial que existié durante los primeros 8 meses del
2005 (y fines del 2004), para comenzar a caer desde septiembre del afio pasado en variacidon en 12 meses. Es
posible que las alzas de tasas de interés de parte del BCCh asi como las menores expectativas de crecimiento de
la economia hayan afectado la vision optimista del sector que enfrenta un ajuste a la baja en su indicador
consistentemente, consolidandose cada vez mas en la vecindad del umbral de 50 puntos.

Cuadro N°2 Indicador de Difusion Sectorial: Construccion

Pregunta Construccion Variacién
Apr-06 | May-06 | Jun-06 | Jul-06 | Aug-06 | Sep-06 | Oct-06 | Nov-06 | Dec-06 | Jan-07 | Feb-07 | Mar-07 | Apr-07 | Mes | 12 Meses
Situacién Actual
Demanda 56.5 58.0 49.5 46.5 47.9 44.6 49.1 48.2 49.5 45.6 50.5 53.5 50.5 -3.0 -6.0
Nivel de Actividad (3 meses) 57.4 53.1 459 43.8 445 43.6 44.8 491 50.0 51.5 52.5 50.5 48.6 -1.9 -8.8
Situacion General de la Empresa 66.7 65.0 63.5 62.4 60.9 59.9 60.4 614 59.3 57.3 58.3 58.9 55.6 -3.3 -11.1
Expectativas
Precios 60.6 67.3 60.4 56.6 56.7 54.0 55.2 57.5 52.3 54.9 58.3 61.4 62.1 0.8 1.5
Costos 82.4 82.3 85.6 86.3 82.8 723 68.7 64.9 67.8 70.4 70.1 73.3 76.2 29 -6.2
Salarios 68.1 64.2 60.8 62.8 61.3 58.4 61.3 61.0 64.0 63.6 67.2 65.3 62.6 -2.7 -5.4
Empleo 59.3 58.0 527 51.8 52.5 53.5 53.5 55.3 57.5 57.8 61.3 57.4 56.5 -0.9 -2.7
Situacion Econémica Global del Pais 55.6 56.6 33.3 40.7 42.4 40.1 49.1 47.8 52.3 52.9 52.5 515 49.1 -2.4 -6.5
Situacion Financiera Empresa 61.6 57.5 51.8 52.7 53.4 56.4 54.8 55.7 57.0 59.7 60.8 60.9 56.5 -4.3 -5.0
Indice de Difusion Sectorial 57.87 57.96 51.13 49.12 50.21 49.01 51.30 51.75 53.50 51.70 55.88 55.45 53.50 -1.9 -4.4

Figura 4. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Construccién
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2.3 Industria Manufacturera

El sector manufacturero presenta un indice de 50.84 puntos, inferior en 2.7 puntos al observado de la encuesta
del mes pasado y menor en 3.8 puntos respecto del afio pasado. Este indice sectorial sigue en la vecindad de la
situacion de neutralidad sobre el desarrollo econémico sectorial. La baja respecto del mes anterior se explica
basicamente por una baja del indice de produccién esperada (-3.6) y en la demanda actual (-1.6). Cabe destacar
qgue el indice de demanda actual sigue en el umbral con 49.1 puntos, situacién que se repite desde junio pasado.
La situacidon general de la empresa alcanza un indice de 57.8, presentando una alza de 2.7 puntos respecto del
mes anterior pero una caida de 5.1 respecto del afio pasado.

Respecto de las expectativas, el indicador de precios sectorial presenta un alza de 1 punto con un indice de 59
puntos. El indice de salarios sube 0.1 puntos alcanzando 61.1 puntos. En materia de costos el indicador presenta
signos al alza con un indice de 75.1, superior en 1.5 puntos respecto al mes anterior y superior en 0.9 puntos
respecto al valor del afio pasado. El indicador de empleo es contractivo con 46.5 puntos, con variaciones de -3.5
y -0.5 respecto del mes y afio anterior respectivamente. La situacién econémica global esperada para el pais es
ligeramente optimista con un indice de 55.8 puntos, superior en 3.2 puntos respecto al mes anterior e inferior en
4.4 puntos respecto a igual mes del afio pasado. La situaciéon general del negocio esperada es optimista con un
indice de 62.2, cayendo 1.6 respecto del mes anterior y 3.3 puntos respecto del afio pasado. La inflaciéon esperada
para los proximos 12 meses presenta una mediana de 3%, inferior en 0.8 puntos porcentuales respecto el afio pasado y posicionada
entonces en la meta del BCCh.

Cuadro N°3 Indicador de Difusion Sectorial: Industria Manufacturera

P t Industria Manufacturera Variacion
regunta Apr-06 | May-06 | Jun-06 | Jul-06 | Aug-06 | Sep-06 | Oct-06 | Nov-06 | Dec-06 | Jan-07 | Feb-07 | Mar-07 | Apr-07 | Mes | 12 Meses
Situacion Actual
Produccion 50.2 53.5 45.0 49.4 51.3 54.4 60.5 61.9 58.5 52.6 49.0 64.5 49.3 -15.2 -0.9
Inventarios 47.7 48.0 53.4 53.3 53.6 54.6 54.7 52.6 53.5 51.8 53.6 50.2 53.0 2.8 5.3
Demanda 53.5 51.0 44.8 421 39.6 43.8 447 48.4 49.1 471 49.8 50.7 49.1 -1.6 -4.5
Uso de Capacidad 74.4 74.8 72.0 71.9 70.8 72.0 72.3 74.0 74.2 73.4 72.8 75.0 75.5 0.5 1.1
Situacion General de la Empresa 62.9 59.1 56.0 54.5 54.5 53.5 55.1 54.3 55.4 56.6 55.0 55.1 57.8 2.7 -5.1
Expectativas
Produccion 58.1 54.3 55.4 64.0 60.4 65.4 63.7 57.5 53.3 64.7 66.0 60.0 56.5 -3.6 1.7
Precios 61.0 59.3 55.6 57.5 57.9 53.7 52.0 49.6 50.9 50.7 54.5 57.9 59.0 1.0 =21
Salarios 60.8 59.3 60.3 61.2 58.5 63.0 60.5 63.8 63.0 64.0 59.8 61.0 61.1 0.1 0.2
Costos 74.2 77.0 76.2 78.7 73.8 68.1 63.5 64.6 64.8 66.9 68.6 73.6 751 1.5 0.9
Empleo 471 47.0 46.4 47.8 48.5 51.8 50.0 51.8 51.3 54.8 514 50.0 46.5 -3.5 -0.5
Inversiones 65.4 66.9 62.7 67.5 62.6 62.6 62.5 63.2 63.5 70.6 66.7 69.2 63.8 -5.3 -1.6
Situacion Econémica Global del Pais 60.2 54.5 415 445 47.0 45.6 52.0 51.8 57.8 59.9 56.0 52.6 55.8 3.2 -4.4
Situacion General del Negocio 65.0 59.3 58.7 60.8 62.8 62.3 61.5 62.1 63.5 64.5 63.8 63.8 62.2 -1.6 -2.8
Inflacién Esperada 12 meses 3.8 4.0 3.8 4.0 4.0 4.0 3.5 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0 -0.8
Indice de Difusion Sectorial 54.65 52.44 48.92 50.95 48.79 51.54 51.23 51.12 49.64 53.36 54.05 53.50 50.84 -2.7 -3.8

Figura 5. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Industrial
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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 aumentoé su uso respecto del mes pasado en 0.5 puntos porcentuales y
en +1.1 puntos respecto del afio pasado, alcanzando actualmente un uso promedio del 75.5% con una mediana y
moda de 80%. Al efectuar un analisis estadistico por decil de la capacidad instalada, se observa que el 10% de
las firmas tiene menos del 53% de su capacidad instalada ociosa y que el 10% superior tiene mas de un 95.8%
de uso. El sub indice nos indicaria que el sector podria ser capaz de absorber un shock de demanda sin necesidad
de materializar este repunte en mayores precios.

Figura 6a. Uso de Capacidad Instalada y Promedio Movil (3 Meses)
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Figura 6b. Uso de Capacidad Instalada y Promedio Movil (variacion 12 Meses)
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2.4 Mineria

Para el sector minero la evolucion de los sub indices de demanda y producciéon de cobre han presentado un nivel
de volatilidad alta que ha incrementado la varianza del indicador IMCE Global. Este mes los encuestados piensan
que el precio de sus productos (principalmente cobre) tenderan a mantenerse en el futuro cercano presentando
un indice de 51.6 puntos.

El sub indice de produccién actual subié 3 puntos para alcanzar un nivel ligeramente pesimista de 49.2 puntos, y
mostrando un alza de 11.3 puntos respecto de igual mes de afo pasado. Por su parte el sub indice de inventarios
presentd un indice de 50 que se entiende como volumen de inventarios adecuado. El indice de demanda que
enfrentd el sector presentd una fuerte caida de 35.4 puntos con niveles de 56.4, inferior en 0.1 puntos respecto
al ano pasado. La situacion general de la empresa es excelente con un indice de 90.2 puntos. El sector sigue
trabajando a alta capacidad con un 96.2% de uso de capacidad instalada, cifra superior a la del mes y afo
anterior.

En el rubro de expectativas, la produccién esperada para los proximos meses baja 7 puntos con un indicador
optimista de 58, presentando una caida de 9.6 puntos respecto del ano pasado. La expectativa de costos de
insumo presenta un indice con una baja de 36.4 puntos, moviéndose hacia los 55.1 puntos, y con una variacién
de -43.5 puntos respecto a igual mes del afio pasado. El indice de difusidon para los salarios esperados alcanza un
indice de 92.4 puntos. Las inversiones planeadas se incrementarian con un indice de 85.9 puntos, superior en 3.4
puntos respecto del mes anterior y en -6.4 respecto a igual mes del ano pasado. El indice de la situacién general
esperada de las empresas del sector minero se presenta a la baja con 4 puntos con un nivel optimista de 58.6
puntos (+1.4 respecto del afio pasado). La dindmica de las expectativas que espera el sector para la economia
Chilena se presenta levemente pesimista con 46.6 puntos, con una caida de 8.1 puntos respecto del mes pasado,
e inferior en 13.8 respecto del afio anterior.

Cuadro N°4 Indicador de Difusion Sectorial: Mineria

Pregunta Mineria Variacién
Apr-06 | May-06 | Jun-06 | Jul-06 | Aug-06 | Sep-06 | Oct-06 | Nov-06 | Dec-06 | Jan-07 | Feb-07 | Mar-07 | Apr-07 | Mes | 12 Meses
Situacion Actual
Produccion 37.9 54.2 53.4 48.0 37.2 60.1 58.7 491 59.1 46.9 52.0 46.2 49.2 3.0 1.3
Inventarios 43.3 50.9 50.0 51.0 416 51.1 51.5 50.4 53.5 52.5 48.2 46.8 50.0 3.2 6.7
Demanda 56.4 68.7 56.2 63.9 67.8 65.7 65.0 70.4 65.6 63.1 60.3 91.8 56.4 -35.4 -0.1
Uso de Capacidad 95.0 96.5 95.9 95.7 88.3 97.4 97.4 95.8 97.7 94.5 91.1 96.0 96.2 0.3 1.2
Situacion General de la Empresa 85.7 94.6 95.0 87.0 81.8 95.6 94.5 92.1 89.3 89.3 88.9 88.6 90.2 1.6 4.5
Expectativas
Produccion 67.6 60.2 50.9 65.4 88.9 60.1 59.3 44.3 46.9 39.7 71.4 65.1 58.0 -7.0 -9.6
Precios 491 52.2 41.2 56.3 46.0 431 426 453 456 36.6 414 46.8 51.6 4.8 2.6
Costos 98.6 95.8 90.2 921 82.9 92.5 61.5 825 55.8 47.9 63.6 91.5 55.1 -36.4 -43.5
Salarios 85.7 80.7 83.8 87.8 85.8 79.3 77.0 79.6 82.8 57.9 51.5 57.5 92.4 34.9 6.7
Empleo 50.7 54.6 50.0 50.0 62.7 50.0 54.0 41.9 54.2 51.5 50.0 50.0 50.0 0.0 -0.7
Inversiones 92.3 96.2 93.4 83.0 91.5 57.9 59.8 89.7 66.1 73.4 91.7 82.6 85.9 3.4 -6.4
Situacion General de la Empresa 57.1 64.7 54.3 56.3 58.9 59.5 55.5 46.8 49.6 45.1 471.7 62.6 58.6 -4.0 1.4
Situacion Econémica Global del Pais 60.3 86.5 45.0 425 52.8 55.9 57.4 45.5 48.2 74.3 69.9 54.6 46.6 -8.1 -13.8
Indice de Difusion Sectorial 60.23 59.32 52.39 59.46 71.70 58.27 57.60 54.76 52.99 50.08 61.16 70.02 54.79 -15.2 -5.4




Figura 7. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Mineria
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Figura 8. Indicador Difusion del Sector Mineria
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3 Analisis por Variables Individuales

En un andlisis por variable individual destaca principalmente la caida mensual del indice de demanda actual (-

15.2) y el alza salarial (+10.8).

Los indices que presentan alzas respecto al mes pasado fueron inventarios (+1.6), uso de capacidad (+0.4),
situacion actual de la empresa (+0.2), precios de ventas (+1.7) y salarios (+10.8). Por otra parte, entre los
indices que presentan caidas se encuentran producciéon actual (-6.1), producciéon o ventas esperadas (-5.5),
empleo (-0.6), costos (-7.9), inversiones (-1.0), situacién esperada de la empresa (-1.9), y situacién esperada

del pais (-1.4).

Los indicadores individuales en general presentan indices superiores a los 50 puntos (ver figura 9), destacando
desde un punto de vista positivo la situacion actual de la empresa (68.4) y las inversiones planeadas (70.5).
Solamente el item produccién actual presenta un indice inferior a 50 puntos (49.3), pero es interpretado como

neutral.

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

Cambio Mes

Cambio en 12

Indicador Abr 07 Mar 07 Abr 06
Anterior Meses
Produccion Actual 49.3 554 44 1 -6.1 5.2
Demanda 51.4 66.6 56.3 -15.2 -5.0
Inventarios 52.0 504 48.7 1.6 3.3
Uso de Capacidad 85.9 85.5 84.7 04 1.2
Situacion Actual Empresa 68.4 68.2 72.6 0.2 -4.2
Produccion o Ventas Esperada 58.5 64.0 64.1 -5.5 -5.6
Precios Venta 57.7 56.0 57.0 1.7 0.7
Salarios 72.0 61.3 71.5 10.8 0.5
Empleo 52.5 53.1 52.8 -0.6 -0.3
Costos Insumos 68.1 76.0 814 -7.9 -13.3
Inversiones 70.5 715 74.2 -1.0 -3.7
Situacion Esperada Empresa 61.1 63.0 61.9 -1.9 -0.8
Situacion Esperada Pais 51.4 52.8 58.2 -1.4 -6.8
Inflacion Esperada 12 meses 3.00 3.00 3.8 0.0 -0.8
Figura 9. Indicadores Sectoriales por Concepto: Nivel Actual
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Figura 10. Indicadores Sectoriales por Concepto
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Figura 11. Indicadores Sectoriales por Concepto: Cambio en 12 Meses

O Cambio en 12 Meses

]

osaw

Z1 epesads3 uoioepyul

sied mvmhwim_ uolenjg

]

wUEOTm

esaidwg

epelsads]

ugioenyg

AU|

sownsuj soj}so)

—

_

oajdw3

souejeg

BJUSA SOID3Id

Ep .qmnmm_

mwohawrm_

SBIUSA
ShahdAY

pepioede

SOUEBJUdA

epuews,

|lenjoy uoldonpoid

o109npold

[enjoy uoloenyis

0 ap osn

10

(=}
)

5

1



3.1 Expectativas de Situacion Economica Chilena y Empresarial

Analizando la dindamica 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 correlacién, visualizdndose una dinamica muy
similar en ambos indices (Figura 12), aun cuando la volatilidad del sub indice de expectativas de la economia
chilena es bastante mas alta que el de la situacidon de la empresa.

Este mes el indicador de expectativas de la economia empeora respecto al mes anterior pero aun sigue siendo
optimista con un tibio 51.4. Actualmente se ubica a un nivel muy diferente al del indice de situacidon esperada de
la empresa.

Figura 12. indice Expectativas de Economia Chilena y Situacién Esperada de la Empresa
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Analizando la evolucidn de las perspectivas econémicas del pais en tasas de variacion en 12 meses (Figura 13),
vemos el ajuste de las expectativas con una baja del indice de 6.8 puntos respecto de igual mes del afio pasado.
A excepcidn de los meses de enero y febrero, se observa es una caida permanente en variaciones en 12 meses
reflejando que los encuestados piensan que para los proximos 12 meses la situacion es ligeramente pesimista
respecto del afio pasado. Los agentes encuestados se situan en la vecindad del umbral de estabilidad de
expectativas respecto de lo que ocurrird econdmicamente en los proximos meses (51.4).

Figura 13. 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 inflacién esperada, la Figura 14 puede ser utilizada como monitor
para revelar estas presiones y para correlacionarlas con la pregunta de costos. Se observa cierta correlacion
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 11 puntos respecto del primero.

La observacién de este mes muestra una baja en las presiones de costos y un alza en los precios de ventas
alcanzando niveles de 68.1 y 57.7 puntos respectivamente. Se observa ademas un ajuste leve al alza en el sub
indice global de precios esperados mensual, alejandose de la vecindad del nivel de neutralidad y estabilidad para
los precios.

Figura 14. Indice de Precios y Costos
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Respecto de la pregunta correspondiente a las expectativas de inflacion para los préximos 12 meses, de los
resultados de la encuesta se observa cierta homogeneidad en la distribucién estadistica de los datos para ambos
sectores. Los valores de estadisticos como la media, la mediana y la moda, son similares entre sectores (cuadro
6). No se presentan asimetrias en la distribucién ni tampoco una alta curtosis, siguiendo las caracteristicas de los
meses previos.

Las expectativas de inflacion para los 12 meses préximos promedio esperadas para el sector comercio e industria
alcanzaron a 2.6% y 3.13% respectivamente. La mediana y modas se ubican nuevamente en 3% para ambos
sectores, consolidandose las expectativas de inflacién en el objetivo inflacionario del Banco Central.

Cuadro N°6. Analisis estadistico de la Inflacion Esperada

Inflacién Esperada 12 meses
Estadistico Sector
Comercio Industrial

Promedio 2.60 3.13
Mediana 3.00 3.00
Moda 3.00 3.00
Asimetria -0.92 0.34
Curtosis 2.75 7.16




Muestra
Este mes la muestra alcanzd a 465 encuestados lo que corresponde al 76.2% de la muestra comparativa.

Cuadro N°7
Poblacion

Sector BCCh Encuestadas %
Comercio 200 133 66.5%
Construccion 100 107 107.0%
Industria 300 217 72.3%
Mineria 10 8 80.0%
Totales 610 465 76.2%




