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Resumen Ejecutivo
El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) alcanzd

este mes un nivel de 55.55 puntos, subiendo 1.8 puntos
respecto del mes pasado y 17.33 puntos respecto al afio
anterior, ubicando a las expectativas empresariales en un nivel
cada vez mas optimista. En frecuencia anual todos los sectores
mejoran exceptuando Mineria: Comercio (+21.9), Construccion
(+22.4), Industria (+20.7), y Mineria (-0.35).

Las presiones de costos siguen al alza, y se comienzan a ver
presiones de precios en sectores como Comercio e Industria. La
situacién esperada de la empresa sigue optimista aun cuando
con menor vigor que el mes pasado. El empleo proyectado se
presenta expansivo, y se percibe una leve caida en el stock de
inventarios no deseados. El uso de la capacidad instalada
industrial mejora en frecuencia anual alcanzando un 71.4% de
uso, pero levemente inferior al mes anterior.

La inflacién esperada permanece constante en donde tanto
Comercio como Industria presentan una mediana del 2.5% vy
una moda de 3%.

La situacidon esperada de la economia Chilena se consolida
definitivamente en el rango optimista. El sub indicador llegd a
los 81.4 puntos (79.3 el mes anterior), y si se excluye el sector
Mineria este indicador llega a 77.9 puntos (74 mes previo).
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65.92 41.91 53.01 65.08 56.50
64.73 55.28 51.50 68.79 58.80
65.83 53.49 57.05 73.42 61.70
67.52 51.88 57.10 77.64 62.64
65.06 53.03 57.77 75.84 62.15
65.42 51.02 55.72 66.00 59.24
62.66 51.10 53.61 70.46 58.61
63.47 51.59 53.48 77.90 60.26
62.84 55.63 55.62 56.21 57.55
63.11 57.87 55.07 74.47 61.28
63.50 64.29 56.68 73.84 63.04
64.51 66.87 54.92 60.43 60.58
64.94 69.87 53.17 67.49 61.92
64.94 72.06 53.03 64.98 61.80
67.31 67.13 56.81 65.48 63.00
66.55 64.90 56.84 76.18 64.43
65.71 64.96 56.09 62.52 61.37
65.15 64.32 54.74 55.05 59.19
63.85 62.39 51.33 64.55 59.02
62.24 63.54 53.14 65.62 59.71
60.75 59.60 52.61 82.88 61.66
62.33 67.04 53.14 76.88 62.50
63.40 62.84 55.73 77.04 63.00
62.85 61.47 54.65 77.95 62.37
62.16 60.00 54.23 64.82 59.29
60.68 59.43 53.00 67.39 58.84
61.18 58.01 53.17 52.88 56.03
61.85 60.56 56.78 75.96 62.37
62.50 58.71 56.64 63.72 59.84
62.90 57.87 54.65 60.23 58.38
60.49 57.96 52.44 59.32 56.79
56.69 51.13 48.92 52.39 51.94
56.55 49.12 50.95 59.46 53.63
60.56 50.21 48.79 71.70 56.35
59.02 49.01 51.54 58.27 54.23
58.95 51.30 51.23 57.60 54.39
58.44 51.75 51.12 54.76 53.77
58.11 53.50 49.64 52.99 53.12
62.35 51.70 53.36 50.08 54.70
62.74 55.88 54.05 61.16 57.92
61.40 55.45 53.50 70.02 58.97
60.90 53.50 50.84 54.79 54.62
62.31 54.46 50.58 59.24 55.89
63.08 59.11 52.04 55.03 56.69
60.87 57.88 51.37 58.53 56.32
57.58 56.84 51.48 57.38 55.12
59.07 58.33 54.57 76.06 60.45
57.36 56.60 54.23 70.05 58.44
57.81 53.96 50.98 60.43 55.04
58.81 55.47 51.58 55.92 54.94
58.53 48.32 51.17 69.02 55.87
58.60 52.66 53.10 67.54 57.13
54.70 50.00 47.21 61.05 52.23
55.28 49.75 47.45 64.29 53.03
58.07 48.48 47.26 64.41 53.45
54.88 41.58 45.87 57.58 49.56
50.26 38.17 44.23 65.13 48.58
52.64 39.14 46.05 65.68 50.14
53.13 39.36 47.56 66.96 51.11
44.27 28.19 39.95 57.34 42.15
40.55 24.47 34.46 61.00 39.16
39.65 21.65 34.35 54.99 37.24
39.60 22.97 32.60 62.46 38.22
39.41 20.05 31.88 62.66 37.41
40.51 24.20 31.06 61.22 37.87
44.01 27.02 32.89 62.16 40.14
46.10 30.32 33.95 63.13 41.85
48.97 33.50 36.52 62.00 43.91
53.56 33.95 39.25 65.99 46.93
57.56 37.78 44.84 60.64 49.73
59.19 37.36 49.20 64.44 52.41
60.98 43.62 48.82 62.93 53.59
60.90 41.49 48.47 64.71 53.38
61.45 41.49 47.79 67.29 53.76
61.50 45.33 53.28 62.11 55.55



1 Evolucion del IMCE

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial presentd un nivel de 55.55 puntos, subiendo 1.8 puntos respecto al mes anterior (figuras 1a-
1d) y 17.33 puntos respecto a igual mes del afio pasado. Este indicador agregado se consolida por sobre el umbral neutral de 50 puntos indicando

expectativas optimistas para los siguientes tres a seis meses.

Si revisamos la dindmica del IMCE y el IMCE que excluye al sector Mineria (Figura 1b, “IMCE sin Mineria”) ambos presentan una alta correlacién. El
IMCE que excluye al sector minero se posiciona en 54 puntos (nivel que se entiende como optimista). Este indicador parcial es inferior respecto del

IMCE Global, indicando expectativas empresariales optimistas del sector mineria que elevan en el margen el IMCE global.

Figura 1a.
Evolucion del IMCE

70 T
625 4

60 T s58.8 59236
55 T

50

63.0 63.0

61.91.8
60.6

61.4

592067

628%%24
61.7

59‘%8 8

62.4

59.8

59.0
57.9

60.5

56.
55.8056.3

54.7 54.6
54.?4-%3‘%3 )

56.1

57.1

5
55.84.9

52.2

53.6%4

50.1

51.1

53.63.438
2.4

55.6

45 1

40 7]

35 1

30

42.2

39.2
‘372

37@79‘

40.1

46.9.

43.9

e“e‘*, S ,e”‘c"‘c’e"e"e“o“o“é’

e°o s’b PORCRNIGIOR

Figura 1b.

\\,Q'

é’e"m"o‘"ﬂ”o"’d”e"e@e@é’@@'&’é’é’@

R T \?Qéfo*sé\ RIS IO

&

Evolucion del IMCE Global versus IMCE sin Mineria
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Figura 1c.
Variacion del IMCE en 12 Meses y Velocidad medida por su Media Mévil de tres Meses
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Figura 1d.
Variacion del IMCE en 1 Mes y Velocidad medida por su Media Mévil de tres Meses
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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). En materia de expectativas sectoriales, Construccion es el Unico sector que presenta expectativas pesimistas mientras
Industria, Comercio y Mineria presentan indices optimistas. El sector industrial tiene expectativas optimistas después de
casi dos anos de pesimismo sectorial (Febrero 2008 con 53.1). La explicacion general para esta dindamica optimista
proviene de la disminucidon del exceso de inventarios, de un mejoramiento de la situaciéon de la empresa del sector
comercio, de un mejoramiento del empleo y salarios, y finalmente por las positivas expectativas de produccién futura.

Figura 2a.
Evolucién de los Indicadores Sectoriales (ordenados por sector y por mes)
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Figura 2b.
Evolucion de los Indicadores Sectoriales en 12 Meses
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2.1 Comercio

El sector comercio se mantiene claramente en un nivel optimista. La estabilidad respecto del mes pasado se explica por un alza de los inventarios y
un mejoramiento de la situacién actual de la empresa. El indicador de difusion alcanzé 61.50 puntos, mejorando respecto del afio pasado en 21.9
puntos.

Las ventas esperadas estan a un nivel optimista (66.3), y las inversiones planeadas siguen al alza alcanzando 67.4 puntos creciendo respecto del
ano pasado (+32). Las perspectivas de la situacién econdmica del pais mejoran nuevamente para alcanzar 81.8 puntos. La situacion general
esperada del negocio sigue optimista y mejora 37.7 puntos respecto del afio pasado, alcanzando un nivel de optimismo de 74.4 puntos, igual que
el mes anterior. La generacion de empleo se presenta expansiva al alcanzar un nivel de 58.9 puntos mejorando respecto del mes (+2.4) y del afio
pasado (+24.3). Los precios esperados de los productos vendidos se espera aumenten (57) y los costos esperados sectoriales alcanzan los 64.3
puntos, presentandose asi un alza esperada en los costos.

Cuadro N°1 Indicador de Difusion Sectorial: Comercio

P " Comercio Variacion
regunta Jan-09 | Feb-09 | Mar-09 | Apr-09 | May-09 | Jun-09 | Jul-09 | Aug-09 | Sep-09 | Oct:09 | Nov-09 | Dec-09 | Jan-10 | Mes |12 Meses
Situacién Actual
Inventarios 67.1 68.6 66.5 66.4 64.5 60.0 59.2 57.7 55.1 53.6 50.0 50.0 52.7 2.7 -14.4
Demanda 29.1 27.5 50.0 39.8 42.3 48.8 51.5 55.8 60.6 63.5 65.0 67.6 58.1 9.4 29.1
Situacion General de la Empresa 49.1 48.3 48.1 49.2 48.0 51.2 53.4 56.2 55.5 57.9 58.5 59.9 62.8 2.9 13.6
Expectativas
Precios 45.3 44.9 41.5 41.8 44.8 45.0 44.7 55.4 55.1 57.1 54.6 53.1 57.0 3.9 1.7
Costos 48.3 45.3 43.1 48.4 52.4 52.3 50.4 60.8 59.4 63.9 58.8 59.2 64.3 5.2 16.1
Empleo 34.6 33.1 31.5 37.5 37.9 44.6 48.1 51.2 55.5 56.7 57.7 56.5 58.9 2.4 24.3
Inversiones 35.5 33.9 34.2 43.4 46.4 48.5 51.1 58.5 63.0 63.5 63.1 64.1 67.4 3.3 32.0
Situacion Econdmica Global del Pais 15.4 13.6 16.9 32.8 39.5 48.8 57.3 75.4 79.9 83.3 79.6 80.9 81.8 0.9 66.4
Situacion General del Negocio 36.8 38.6 40.0 49.2 54.8 55.8 66.4 74.2 77.2 78.6 74.2 74.4 74.4 0.0 37.7
Ventas 32.9 35.6 41.2 45.7 47.6 50.0 61.8 68.5 78.0 76.6 72.7 66.8 66.3 -0.5 33.4
Situacion Financiera Empresa 39.3 41.9 45.4 50.8 49.6 54.2 56.9 65.4 68.1 70.2 70.0 66.4 67.4 1.0 28.1
Inflacién Esperada 12 meses 4.5 4.0 3.2 3.5 3.0 2.5 2.0 2.0 2.0 2.5 2.5 2.5 2.5 0.0 -2.0
Indice de Difusion Sectorial 39.60 39.41 40.51 44.01 46.10 48.97 53.56 57.56 59.19 60.98 60.90 61.45 61.50 0.0 21.9

Figura 3. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Comercio

25
2355
== Comercio A
20 "
16.;[/
15 ——— 3 per.Mov.Avg. (Comercio) | ’
48
o)
o o
D2
2z
9
.0




2.2 Construccion

Este sector se mantiene como el Unico pesimista de los sectores encuestados y aun no consolida su mejoramiento
respecto del resto de los sectores. El indicador sectorial se ubicé en 45.33 puntos, subiendo respecto del mes anterior en
3.8 puntos y en 22.4 puntos respecto del afio pasado. La dindmica del sector medida por la media movil consolida su
punto de inflexién y se ve como un sector préximo a recuperarse.

La demanda actual aparece como deprimida (31.9 puntos). El nivel de actividad de los ultimos tres meses se presenta
marginalmente deprimido (46.2 puntos), pero ahora, y después de varios meses de pesimismo, la situacion actual del
negocio de la construccion es neutral (51.6).

En términos de expectativas, el indicador de costos de produccidn se posiciona como expansivo alcanzando ahora un sub
indicador de 61.5 puntos, disminuyendo 0.8 puntos respecto del mes pasado, pero subiendo 27.2 puntos respecto de hace
doce meses. Las presiones salariales se muestran al alza (59.9 puntos). La situacidn financiera esperada de la empresa es
optimista con 54.9 puntos, es decir 26.5 puntos mejor que el aflo pasado. Las expectativas de la economia chilena siguen
optimistas con 67.6 puntos, es decir 60 puntos mas arriba que el nivel observado el afio pasado.

Cuadro N°2 Indicador de Difusion Sectorial: Construccion

Pregunta Construccién Variacion
Jan-09 | Feb-09 [ Mar-09 | Apr-09 | May-09 [ Jun-09 | Jul-09 | Aug-09 [ Sep-09 [ Oct-09 [ Nov-09 [ Dec-09 [ Jan-10 | Mes [12 Meses
Situacion Actual
Demanda 21.5 18.1 21.3 217 234 25.5 22.1 27.2 27.0 314 29.3 28.9 31.9 3.0 10.4
Nivel de Actividad (3 meses) 23.3 18.7 26.1 26.8 23.9 30.0 32.6 33.3 42.1 47.9 45.2 44.8 46.2 1.3 22,9
Situacion General de la Empresa 40.1 35.7 40.4 40.4 36.2 42.5 40.5 40.0 43.8 48.9 48.9 45.9 51.6 5.8 1.5
Expectativas
Precios 22.7 18.7 23.9 32.3 35.6 36.0 38.4 45.6 50.0 50.5 47.9 45.4 51.6 6.3 29.0
Costos 34.3 30.8 33.5 41.9 46.8 43.0 56.8 61.1 64.0 67.0 63.8 62.4 61.5 0.8 27.2
Salarios 40.1 324 35.6 42.4 42.0 42.0 42.6 49.4 49.4 53.7 54.3 57.2 59.9 2.7 19.8
Empleo 24.4 22.0 27.1 32.3 37.2 41.5 45.8 48.3 47.8 55.9 53.7 54.1 58.8 4.7 34.4
Situacion Econémica Global del Pais 7.6 7.7 16.0 28.3 29.8 345 42.1 52.2 59.6 65.4 60.6 61.3 67.6 6.2 60.0
Situacién Financiera Empresa 28.5 25.3 38.3 40.9 42.6 41.5 47.9 53.3 53.4 57.4 56.4 53.1 54.9 1.9 26.5
Indice de Difusién Sectorial 22.97 20.05 24.20 27.02 30.32 33.50 33.95 37.78 37.36 43.62 41.49 4149 45.33 3.8 22.4

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

El sector manufacturero presenta para este mes un indice de 53.28 puntos, superior en 5.5 puntos respecto al nivel
observado en la encuesta del mes pasado y superior en 20.7 puntos respecto del afo pasado. Después de varios meses
este indice sectorial se posiciona en la region optimista. La produccién actual se presenta estable (50.5) mientras el nivel
del sub indice de inventarios baja manteniéndose en niveles casi neutrales de 52.6 puntos, pero con un nivel de exceso
menor respecto de igual mes del afio pasado. La demanda actual sigue en contraccion con 42.7 puntos.

La produccién esperada se posiciona como fuertemente expansiva (69.7) lo que explica en gran parte el mejoramiento de
las expectativas sectoriales. Las presiones salariales se presentan al alza (60.4), al igual que los precios de sus productos
(57.5). Los costos de produccién se espera se incrementen con 68.1 puntos. La generacion de empleo sectorial se presenta
en un nivel optimista con 57.3 puntos. La situacién econémica del pais se ve claramente optimista con 84.2 puntos,
subiendo 4.5 puntos respecto del mes previo y 70.2 puntos respecto del afio pasado. Los encuestados se posicionan en un
nivel de inflaciéon esperada de 2.5%, inferior en 2 puntos porcentuales respecto del afio pasado, consolidandose bajo el
objetivo de 3% del Banco Central de Chile.

Cuadro N23 Indicador de Difusion Sectorial: Industria Manufacturera

P " Industria Manufacturera Variacién
regunta Jan-09 | Feb-09 | Mar-09 | Apr-09 | May-09 | Jun-09 | Jul-09 | Aug-09 | Sep-09 | Oct:09 | Nov-09 | Dec-09 | Jan-10 | Mes |12 Meses
Situacién Actual
Produccién 34.6 35.6 476 38.0 408 441 463 55.7 56.4 65.8 58.9 56.1 55 | 56 15.9
Inventarios 65.7 65.2 67.5 66.6 64.5 62.5 60.3 58.7 55.6 54.1 56.4 56.9 526 | 43 | -134
Demanda 245 19.3 220 206 19.2 215 215 28.5 33.7 34.4 385 436 427 | 0.9 18.3
Uso de Capacidad 69.1 67.0 67.6 67.1 64.4 66.7 64.7 67.6 67.2 71.0 727 72.1 4 | 06 23
Situacién General de la Empresa 40.9 37.0 37.2 35.6 33.9 35.9 37.5 39.4 422 454 482 49.3 539 | 46 13.0
Expectativas
Produccién 300 416 387 447 47.1 50.5 56.5 64.7 69.5 66.1 63.3 56.6 69.7 | 134 30.7
Precios 37.4 37.2 353 37.7 382 455 495 527 52.4 525 52.3 515 525 | 60 202
Salarios 53.6 51.1 50.5 516 50.8 51.1 54.8 53.8 55.6 56.6 57.9 593 60.4 1.0 6.8
Costos 39.0 38.6 38.7 436 47.9 56.4 59.8 62.0 62.3 64.2 58.7 62.3 68.1 5.9 29.1
Empleo 305 28.0 28.8 32.9 313 37.2 420 473 54.0 497 55.6 55.1 5723 | 2.1 26.8
Inversiones 387 34.8 34.6 414 38.4 44.4 473 497 53.5 57.4 57.9 58.6 627 | 41 24.0
Situacién Economica Global del Pais | 14.0 13.0 16.2 31.0 400 50.3 56.5 753 79.1 82.5 76.8 797 842 | 45 70.2
Situacion General del Negocio 33.8 36.1 406 463 513 54.8 59.5 64.7 70.9 713 68.9 68.4 73.8 55 40.0
Inflacién Esperada 12 meses 45 4.0 3.0 32 3.0 25 22 20 2.0 25 25 25 25 0.0 2.0
Indice de Difusion Sectorial 3260 3186 3106 3089 3305 3650 3905 4484 4900 4882 4847 4779 5328 | 55 207

Figura 5. Variacion % respecto igual mes del afio anterior: Sector Industrial
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2.3.1 Andlisis 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 y disminuciéon de empleo y produccién que las empresas puedan implementar como
manera de manejar eficientemente su stock de inventarios.

El uso de la capacidad instalada del sector bajéo nuevamente en 0.6 puntos porcentuales respecto del mes pasado
mientras que controlando por estacionalidad el uso aumentd en 2.3 puntos porcentuales (variacion respecto del afio
pasado), alcanzando actualmente un uso de 71.4%.

Los niveles alcanzados por el uso de capacidad aun sefialan un fuerte ajuste de los meses previos. Sin embargo la
velocidad de la contraccién anualizada parece cada vez menor, lo cual permitiria anticipar un repunte en el uso de
capacidad a niveles normales del rango de 75% para los siguientes 3 a 6 meses.

Figura 6. Uso de Capacidad Instalada 3 y 12 Meses y Promedios Moviles (figura inferior)
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2.4 Mineria

La produccion esperada sectorial es clave para explicar un IMCE global optimista, siendo un motor de dinamismo para la
economia chilena, seguido muy de cerca por el sector Comercio como segundo motor de optimismo.

El sub indice de produccién actual alcanzé un nivel de 26.9 puntos, bajando 31.7 puntos respecto del mes pasado pero
subiendo 6.5 puntos respecto del afio anterior. Por su parte el sub indice de inventarios presentd un nivel de 49.3 que se
entiende como volumen de inventarios suficiente o normal. El indice de demanda que enfrenté el sector presentd un nivel
levemente sobre lo normal con 51.2 puntos, bajando 1.7 puntos respecto del mes pasado. La situacion general de la
empresa es muy buena con un indice de 91.2 puntos, superior en 10.3 puntos respecto del afio pasado. El sector sigue
trabajando a un alto nivel de uso de capacidad instalada con 95.4%.

En la sub seccion de expectativas, observamos que la produccién esperada para los préximos meses presenta un indicador
expansivo con 84.4 puntos, inferior al afio pasado en 3 puntos. La expectativa de costos de insumos se presenta sobre lo
neutral con un indice de 55.3 puntos. La dinamica de las expectativas que espera el sector para la Economia Chilena se
presenta en un nivel optimista con un indicador de 92.2 puntos mejorando fuertemente (+44.9) respecto del afio pasado.

Cuadro N°4 Indicador de Difusion Sectorial: Mineria

P " Mineria Variacion
regunta Jan-09 | Feb-09 | Mar-09 | Apr-09 | May-09 | Jun-09 | Jul-09 | Aug-09 | Sep-09 | Oct:09 | Nov-09 | Dec-09 | Jan-10 | Mes |12 Meses
Situacién Actual
Produccién 20.4 535 81.9 77.8 747 55.9 56.6 75.8 97.4 86.7 51.7 58.6 269 | 317 6.5
Inventarios 50.0 50.0 493 493 463 498 51.2 463 46.2 498 a7 492 493 | o4 0.7
Demanda 50.0 54.1 50.0 50.7 52.9 50.7 60.8 52.4 51.3 52.0 52.5 52.9 512 | a7 1.2
Uso de Capacidad 95.1 94.8 95.4 95.5 94.1 94.7 95.5 94.8 94.2 95.5 95.3 95.7 954 | 03 0.3
Situacion General de la Empresa 80.9 79.1 825 81.2 79.7 78.8 84.4 84.1 94.8 94.4 94.4 85.6 91.2 5.6 10.3
Expectativas
Produccion 87.4 83.9 83.0 85.0 82.8 85.1 88.4 759 88.2 86.6 86.3 98.1 844 | 4137 | 30
Precios 45.1 512 50.3 483 54.9 54.8 45.7 498 48.2 202 52.1 48.0 518 | 37 6.6
Costos 6.7 12 57.7 33.8 49.2 50.6 58.5 52.2 51.7 62.7 66.7 66.0 553 | 4107 | 486
Salarios 82.0 83.2 81.8 77.0 78.4 77.5 79.7 79.2 89.8 92.2 94.2 81.2 815 | 03 0.5
Empleo 482 50.0 50.0 45.2 50.8 53.4 79.7 55.1 53.6 54.6 51.5 476 411 | 05 4.
Inversiones 87.6 84.4 83.1 76.4 89.8 85.0 59.4 98.9 87.9 88.3 97.2 86.7 87.8 1.1 0.2
Situacion General de la Empresa 56.6 512 491 55.6 54.9 55.3 53.4 96.0 94.6 98.8 85.1 95.7 507 | -36.0 3.0
Situacién Econdmica Global del Pais | 47.3 447 427 38.3 46.2 50.5 57.9 97.9 94.8 99.3 98.3 95.2 922 | 3.4 449
Indice de Difusion Sectorial 6246 6266 6122 6216 6313 62.00 6599 6064 6444 6293 6471 6729 6211 | 52 03

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 Indice de Difusién Sectorial

3 Analisis por Variables Individuales
Los indices que presentan alzas respecto al mes pasado fueron: precios de venta (+5), salarios (+1.4), empleo (+2.2),
inversiones (+2.9) y la situacion econdmica del pais (+2.1). Por otra parte, entre los indices que presentan caidas se
encuentran: produccion actual (-18.6), demanda actual (-2.3), inventarios (-0.5), uso de capacidad (-0.5%), produccién o
ventas esperadas (-0.4), costos de insumos (-0.1) y la situacién general del negocio (-7). A nivel anual, los ajustes
destacables se presentan en mayor produccion esperada (+20.4), mayor demanda (+11.2), empleo (+21.1), inversiones
(+18.7), situacion general del negocio (+25.6) y situacion econémica global del pais (+60.4).

Demanda Actual

Produccion Esperada

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

= Inventarios Actuales

Indicador Ene 2010 Dic 2009 Ene 2009 | CAmPioMes |Cambioen 12
Anterior Meses

Produccién Actual 38.7 57.4 27.5 -18.6 11.2
= Demanda 46.0 48.2 31.3 -2.3 14.7
3 Inventarios 51.5 52.0 60.9 -0.5 9.4
< Uso de Capacidad 83.4 83.9 82.1 -0.5 1.3
Situacion Actual Empresa 64.9 60.2 52.8 4.7 121
Produccién o Ventas Esperada 73.5 73.8 53.1 -0.4 20.4
Precios Venta 54.5 49.5 37.6 5.0 16.9
@ Salarios 67.3 65.9 58.6 1.4 8.7
2 Empleo 55.5 53.3 34.4 2.2 21.1
2 Costos Insumos 62.3 62.5 32.1 -0.1 30.3
é’. Inversiones 72.6 69.8 53.9 29 18.7
w Situacion General del Negocio 64.8 71.9 39.2 -7.0 25.6
Situacion Econdmica Global del Pais 81.4 79.3 21.1 21 60.4
Inflacion Esperada 12 meses 2.50 2.50 4.5 0.0 -2.0




Figura 9. Indicadores Sectoriales por Concepto: Nivel Actual
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Figura 10. Indicadores Sectoriales por Concepto: Comparacion Mes Afio Anterior
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Figura 11. Indicadores Sectoriales por Concepto: Cambio en 12 Meses
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3.1 Expectativas de Situacion Econémica Chilena y Empresarial

Analizando la dinamica de los sub indices agregados para la situaciéon esperada de la economia versus la situacion
esperada para las empresas, podemos ver una alta correlacion, visualizdndose una dindmica muy similar entre ambos
indices (ver Figura 12ay 12b).

Las expectativas de la empresa se presentan optimistas alcanzando 66.1 puntos. Con similar comportamiento, la situacién
econdmica del pais esperada se consolida en un nivel optimista alcanzando este mes un record de 81.4 puntos, lo cual se
explicaria por una alza en la produccién esperada, una inflacion acotada, un mejoramiento en la creacién de empleo, y
una baja consolidada en los inventarios excesivos en el sector industrial, en parte siguiendo la dindmica del mes anterior.
Si excluimos al sector Mineria, las perspectivas econdmicas se mantienen optimistas (ver 12.b) alcanzando un nivel de
77.9 puntos versus los 81.4 puntos que alcanza el indicador a nivel agregado (incluyendo Mineria). Dada la correlacién
existente entre las perspectivas econdmicas y los volimenes de inversidon de parte de las empresas es posible que esta
variable de Inversion se vea afectada positivamente en los meses siguientes (probablemente durante el afio 2010).

Figura 12a. indice Expectativas de Economia Chilena y Situacién Esperada de la Empresa
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Figura 12b. indice Expectativas de Economia Chilena Agregada y Excluyendo Mineria
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Figura 13a. indice Expectativas de Economia Chilena e Inversion Planeada (Cambio 12 meses)
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Figura 13b. indice de Demanda Actual y Situacion Actual del Negocio
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Analizando la demanda actual (excluyendo Mineria) asi como la situacidn actual del negocio (excluyendo a Mineria) vemos
una alta correlacién que permite pronosticar que de seguir este mejoramiento, la generacion de empleo se mantendra
positivamente afectada (ver Figura 13b) en los meses siguientes. La baja puntual observada en la demanda actual se
explica por el sector Comercio que presentd un dinamismo alto pero de menor magnitud que los meses previos. La
demanda actual total (excluyendo a Mineria) se descompone de dos bajas demandas (construccidon con 31.9 puntos e
industria con 42.7 puntos) que alcanzan a anular la alta demanda que presenta el sector comercio (58.1 puntos).
Analizando la evolucidon de las perspectivas econdmicas del pais en tasas de variacion en 12 meses (Figura 14), vemos el
ajuste de las expectativas con un alza del indice de 60.4 puntos respecto de igual mes del afio pasado que ha llevado a
este sub indicador a alcanzar el nivel consolidado de optimismo de 81.4 puntos.

11



Figura 14. Evolucién indice Expectativas de Economia Chilena (Variacién en 12 Meses)
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3.2 Encuesta de Costos e Inflacién Esperada

Como una forma de evaluar la dinamica de la inflacidon esperada, la Figura 15 (a y b) puede ser utilizada para monitorear
las presiones inflacionarias y para correlacionarlas con la pregunta de costos. Se observa una correlacidon positiva de
ambos indices, sin embargo la diferencia permanente de nivel entre el sub indice de costos y el de precios que se
observaba historicamente se desvanece a fines del 2008 cuando ambos indicadores alcanzaron niveles muy similares y se
observa un alza en los costos a una velocidad mayor que el alza esperada en los precios. Durante este mes los sub indices
de costos y precios se ubican en 62.3 y 54.5 puntos, es decir, en la regién de expansidon ambos indices. Este andlisis sigue
una dinamica al alza muy similar si se excluye el sector Mineria, tal como se observa en la figura 15b (derecha) que excluye
tanto a las expectativas de precios como las expectativas de costos del sector.

Figura 15ay 15b. indice de Precios y Costos Esperados Sectoriales (Figura derecha excluye Precios y Costos esperados sector Mineria)
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Inflacion Esperada y Empleo

Respecto de la pregunta correspondiente a las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses, de los resultados de
la encuesta se observa una leve diferencia en la distribucion estadistica producto de una leve curtosis, pero sin
La distribuciéon estd consolidada claramente en valores
inflacionarios inferiores al objetivo del Banco Central, ubicdndose en 2.5% segun esta ultima medicidon e igual a los meses
recientes.
Las expectativas de inflacion promedio para los 12 meses proximos para el sector Comercio fue de 2.4% y para el
Industrial alcanzé el 253%. La mediana se ubica en 2.5% para ambos sectores, mientras que la moda de la inflacidn se
ubica en 3%. Con esto se sigue validando el escenario de muy baja inflacion que ha pronosticado el Banco Central. (Ver
Figuras 16 y 17 y cuadro 6).

evidenciarse una diferencia estadistica entre sectores.

Figura 16. Inflacién Esperada en 12 meses (Comercio e Industria), Generacion de Empleo (Excluyendo Mineria) e Inventarios
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Si finalmente observamos las Figura 16.a derecha e inferior, podemos ver por otra parte que la generacion de empleo
sectorial presenta signos expansivos, lo cual se manifiesta en un indicador promedio de 58.3 puntos (sin Mineria). Las
expectativas hablan de un mejoramiento del empleo para los proximos meses, y con una tendencia a seguir mejorando.
Por otra parte la acumulacién cada vez menor de inventarios por sobre lo deseado (52.7) refuerza la idea de un alza del
empleo, tal como se puede observar del efecto tijera (“uno sube y el otro baja”) de la relacién entre inventarios y empleo,
fendmeno que ha sido una caracteristica del ciclo de la economia Chilena.

Figura 17. Estadisticos de la Inflacién Esperada en 12 meses Sectoriales
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Cuadro N°6. Descripcidn Estadistica de la Inflacion Esperada

Inflacion Esperada 12 meses
Estadistico Sector
Promedio
Comercio Industrial
Promedio 2.40 2.53 25
Mediana 2.50 2.50 25
Moda 3.00 3.00 3.0
Asimetria -0.98 -0.09 -0.5
Curtosis 5.25 6.12 5.7
Muestra

Este mes la muestra alcanzd a 423 encuestados lo que corresponde al 69.3% de la muestra referencial.

Cuadro N°7 Base Muestral

Poblacion
Sector BCCh Encuestadas %
Comercio 200 129 64.5%
Construccién 100 91 91.0%
Industria 300 193 64.3%
Mineria 10 10 100.0%
Totales 610 423 69.3%
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