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ICE se mantiene en un nivel levemente pesimista durante el mes de enero.

Cuadro 1 En enero, el ICE disminuyd marginalmente, y la confianza
indice de Confianza Empresarial empresarial se mantuvo en un nivel levemente pesimista,
(Indice centrado en cero) confirmando la tendencia a estabilizarse que presenta su promedio

movil trimestral desde hace ya cuatro meses. (Grafico 1.1 y Gréfico

ICE Agro Com Constr Fin Ind Min 1.2)

ene-14 -26 -78 -225 0,7 108 4,1 -11,0
feb-14 -16,2 -30,3 -196 0,6 -26,1 -99 -17,7  Estos resultados se condicen con la mejora sustancial de la Actividad
mar-14 -10,7 -3,1 -188 -156 55 -17,0 -121  Econdmica de 1,3% en noviembre, en comparacion a los niveles de

abr-14  -22,9 -30,6 -47,2 247 6,9 -325 -111 julio y agosto (0,8% y 0,3% respectivamente), lo que muestra una
may-14 -9,0 -26,5 -16,1 -14,0 10,3 -16,8 0,5 leve mejora en la economia

jun-14 -21,0 -12,2 -40,6 -30,0 -52 -27,7 -1,7
jul-14  -23,6 -450 -61,4 -39,7 2,8 -16,7 -0,7

ago-14 -164 -188 -346 -309 -34 -159 22 La mayoria de los sectores mantuvieron su nivel de confianza, con
sep-14 -222 -20,4 -487 -168 -7,3 -30,0 -0,5 aumentos muy leves en el indice en todos los sectores, excepto la
oct-14 -10,2 -28,5 -17,1 -19 -0,6 -178 1,5 Industria, en que registré una disminucidn significativa, pasando de

nov-14 -8,3 -329 -234 -1,0 -32 -25 -1,3 un nivel levemente pesimista a uno pesimista.
dic-14 -84 -1,7 -30,7 05 02 -11,8 2,8
ene-15  -13,7 08 -364 11 19 -297 34 El ICE de la Construccidn, el sector Financiero y la Mineria varié

var.m/m -53 09 -57 06 17 -17,9 06 levemente, y la confianza empresarial se mantuvo en un nivel

var.a/a -11,0 7,0 -139 04 -89 -338 144 neutral, al igual que el mes anterior. En la Agricultura, el ICE

fuente: CEEN UDD también tuvo una variacion marginal, manteniéndose en un nivel
neutral.

Grafico 1.1

UL U= 12 En 12 meses, el ICE ha disminuido 11 puntos, retrocediendo de un
Enero 2005 -Enero 2015

o nivel de confianza neutral a levemente pesimista. En el periodo, la
(Indice centrado en cero) ] . ) ) . .
confianza empresarial en el sector Financiero, Industria y Comercio
= ha disminuido moderadamente, mientras que en la Construccién se
ha mantenido, y en la Agricultura asi como en la Mineria ha
s A \ . avanzado también moderadamente (Cuadro 1).

B E I TRRE SS S ”\'IW Las percepciones mas negativas del mes fueron la demanda
V nacional, seguida por el nivel de inventarios, que se han mantenido
en niveles bajos durante el afio. La percepcidn de la situacién de la
economia, tuvo el mayor retroceso, pasando desde un nivel
fuente: CEEN UDD ppmismo levemente pesimista a uno pesimista. La percepcion del nimero de
trabajadores retrocedid a un pesimismo leve, al igual que la
proyeccion del precio de los insumos. Finalmente, la proyeccién de

la situacién del negocio se mantuvo en un nivel neutral (Cuadro 2).

1 El indice de Confianza Empresarial (ICE) es elaborado mensualmente por el Centro de Estudios en Economia y Negocios (CEEN), de la Facultad de Economia
y Negocios, de la Universidad del Desarrollo, en conjunto con el Diario Financiero.
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Grafico 1.2

Trimestre movil - ICE
Enero 2005 -Enero 2015
(indice centrado en cero)
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Grafico 2

ICE Industria e indice de Produccién
Industrial SOFOFA

(eje izq centrado en O e indice en base 100 der)
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El aio cerrd en un contexto de desaceleracion.

El contexto de fuerte desaceleracion que ha experimentado la
economia, ha afectado significativamente tanto las expectativas
econdmicas, que en diciembre disminuyeron a una perspectiva de
crecimiento de 1,5% en doce meses, como las proyecciones,
incluyendo las del Banco Central, que en su ultimo Informe de
Politica Monetaria de diciembre las redujo nuevamente 25 puntos
base a 1,7% para este afio, y en 50 puntos base, entre 2,5% y 3,5%
para el afio 2015. Por otro lado, Las remuneraciones reales
aumentaron levemente (1,2% en doce meses segln el indice de
remuneraciones de noviembre del INE y una variacién mensual de
0,5%), asi como en la tasa de desempleo, que en una nota positiva,
disminuyé a 6,0% durante el trimestre movil terminado en
diciembre.

Respecto a los indicadores sectoriales, las ventas del comercio
minorista, medidas a través del IVCM que reporta el INE,
aumentaron 2,5% anual en diciembre, bastante mejor que el 0,8%
del mes anterior, mientras que las ventas de supermercados
disminuyeron levemente -0,3% en doce meses, mucho menor al
3,8% del mes de noviembre. En la mineria, el indice de produccion
minera de noviembre mantuvo su tendencia negativa con -0,1%, en
todo caso bastante mayor al -5,5% del mes de noviembre. En la
construccion, segun la CChC, el IMACON ha mostrado descensos en
los dltimos 9 meses, y disminuyé nuevamente un -3,7% en
noviembre, en fuerte contraste con el crecimiento que habia tenido
hasta diciembre del 2013. Finalmente, respecto del sector
financiero, segln la SBIF el crédito interno crecié 11% anual en
noviembre, un poco mayor al 10,6 % del mes previo.

La Industria sufrio la mayor variacion de este mes

La Industria tuvo por segundo mes consecutivo la mayor
disminuciéon del ICE entre todos los sectores (-17,9 puntos),
retrocediendo la confianza empresarial de levemente pesimista a
pesimista. En enero hubo grandes variaciones, destacando la
disminucién de las proyecciones de la produccién futura de la
companiia (-76,2 puntos), la situacidn econdmica global del pais (-
74,4 puntos) y la inversién en maquinaria, equipo e infraestructura
(-52,4 puntos). De este modo, estas percepciones fueron
extraordinariamente pesimistas. La percepcion del nivel de
inventario fue también extraordinariamente pesimista, luego de una
significativa disminucién (-25,3 puntos). Por otro lado, la proyeccion
de la capacidad de produccién de la compafiia avanzé de un nivel
extraordinariamente pesimista a uno neutral y la proyeccion de la
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Grafico 3
ICE Mineria y Precio del cobre
(Indice en base 100, eje izq y precio y precio ¢/Ib eje der)
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Grafico 4

ICE Agricola y tipo de cambio nominal
(Indice centrado en cero y pesos por délar)
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demanda internacional de un nivel moderadamente pesimista a uno
neutral.

En una perspectiva anual, el indice del sector ha disminuido de
forma importante (-33,8 puntos), retrocediendo desde el nivel
neutral que tenia hace doce meses al nivel pesimista de este mes.

EL ICE del Comercio disminuyé moderadamente (-5,7 puntos),
pasando de pesimista a muy pesimista. Esto fue resultado de
grandes avances y retrocesos en diversas percepciones del sector.
Las proyecciones que mostraron el mayor aumento fueron la
demanda nacional (+37,9 puntos) e inventarios (+37,6 puntos), que
avanzaron de un nivel extraordinariamente pesimista a levemente
pesimista, y la produccion en la compaiiia (38,9 puntos), de un nivel
pesimista a levemente pesimista. Por otro lado, las percepciones de
la demanda internacional, la evolucidn de la produccion, el precio
de venta, el precio de los insumos y el nimero de trabajadores
disminuyeron en torno a -35 puntos cada una de ellas, mostrando
un importante retroceso en la confianza. Las demds percepciones
tuvieron variaciones muy leves. En una mirada anual, el ICE del
comercio ha disminuido significativamente (-13,9 puntos), desde el
nivel pesimista de enero del 2014.

En la Construccion el ICE practicamente no varid, y la confianza se
mantuvo en un nivel neutral por cuarto mes consecutivo. En doce
meses, el ICE del sector practicamente se ha mantenido, asi como su
nivel de confianza. Las percepciones del sector han tenido
variaciones muy leves y todas se han mantenido en un nivel de
confianza neutral.

En la Mineria el ICE practicamente no varié (+0,6 puntos)
manteniéndose en un nivel de confianza neutral por octavo mes
consecutivo. Al igual que el mes anterior, no hubo grandes
variaciones con excepcion de la proyeccion del nivel de produccion
en la compania, que disminuyd -10,1 puntos, pasando de un nivel
levemente optimista a uno neutral. Por otro lado, las percepciones
mds positivas fueron la inversion en maquinaria, equipo e
infraestructura y el precio de venta de los productos de la compaiiia,
ambas en niveles levemente optimistas. La percepcién del precio de
los insumos fue la mds negativa del sector, en un nivel levemente
pesimista. En una perspectiva anual, el ICE del sector ha aumentado
significativamente (14,4 puntos), desde un nivel levemente
pesimista.

El precio del cobre, que influye fuertemente sobre la confianza
empresarial del sector, ha disminuido gradualmente durante los
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Grafico 5
ICE Financiero y colocaciones totales
(indice centrado en cero; var. % anual rezagada 3 trimestres)
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Grafico 6
ICE Comercio e ICVM
(Indice centrado en cero y variacion %)
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ultimos cinco meses hasta los 2,5 USS/lb de Enero (grafico 3).

El ICE del sector Agricola avanzé marginalmente (0,9 puntos),
manteniéndose en un nivel neutral. Durante el ano, el indice del
sector ha aumentado moderadamente (+7 puntos), y la confianza
empresarial ha avanzado desde el nivel levemente pesimista que
tenia a comienzos del afio previo. Durante el mes, las percepciones
del numero de trabajadores el precio de los insumos descendieron
notablemente, parando de niveles neutrales a muy pesimista en
ambos casos. Los mayores aumentos estuvieron en la percepcién
del precio de venta de los productos en el rubro y en la compaiiia,
pasando de un nivel neutral a muy optimista y de un nivel
levemente optimista a optimista respectivamente. El resto de las
percepciones tuvieron variaciones leves y se ubicaron en torno a la
neutralidad.

El ICE del sector Financiero aumentd marginalmente (1,7 puntos),
manteniéndose en un nivel neutral por quinto mes consecutivo.
Esto fue resultado de leves variaciones en la mayoria de las
percepciones durante el mes. No obstante, la proyeccidon de la
evolucién de los precios de los servicios aumenté 15,5 puntos y paso
de un nivel levemente pesimista a uno neutral. Destacé también, la
percepcion del nimero de clientes en los préximos tres meses, que
fue la mads positiva en un nivel levemente optimista. Las demds
percepciones se ubicaron en un nivel neutral. En doce meses, el
indice del sector ha disminuido moderadamente (-8,9 puntos),
pasando de un nivel levemente optimista a neutral.

El ICE del sector Financiero también es un indicador lider de la
actividad del sector, anticipdndose aproximadamente tres
trimestres a la variacién anual de las colocaciones totales publicadas
por la SBIF (grafico 5).

Las proyecciones de la situacion economica y el precio de los
insumos tuvieron un gran retroceso en el mes de Enero.

La percepcion de los empresarios sobre la proyeccion del nimero
de trabajadores disminuyé moderadamente en el mes (-9,4 puntos)
y retrocedid desde un nivel neutral a uno levemente pesimista. La
mayor variacion de esta percepcion fue en la Agricultura (-34,4
puntos) y el Comercio (-35,2 puntos), siendo muy pesimista y
extraordinariamente pesimista respectivamente. Esta percepcion
alcanzd su nivel mas positivo en la Mineria, con un optimismo leve.
En los demas sectores la percepcidon se mantuvo neutral.

La percepcién de la situacion de la economia para los préoximos tres
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Grafico 7
ICE Construccion e IMACON

(indice centrado en cero; var. % anual rezagada 2 trimestres)
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Cuadro 2
indice de variables seleccionadas, total muestra, Diciembre 2014 y
Enero 2015

dic-14 ene-15 var. m/m
Demanda Nacional -27,7 -27,5 0,2
Inventarios -28,2 -27,2 1,0
Proy. Sit. Negocio -2,7 -1,5 1,2
Proy. Sit. Economia -9,6 -27,1 -17,6
Proy. Precio Insumos 9,7 -7,8 -17,5
Trabajadores -3,6 -12,9 -9,4

fuente: CEEN UDD

Grafico 8

Percepcion acerca del precio de los insumos, proximos tres meses

(indice centrado en cero)
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meses tuvo la mayor disminucién (-17,6 puntos), pasando de
levemente pesimista a pesimista. Esta percepcién aumentd en los
sectores Agricola (+11,3 puntos) y Mineria (+6 puntos), siendo
levemente pesimista y neutral respectivamente. La mayor
disminuciéon de esta percepcién ocurrié en la Industria (-74,4
puntos), reflejando un nivel de confianza extraordinariamente
pesimista. El resto de los sectores se mantuvieron en un nivel
neutral (Grafico 9).

La percepcién de los empresarios sobre la situacion de la oferta y
demanda nacional se mantuvo, debido a una fuerte caida de la
percepcion en el sector de Industria (-25,3 puntos) y quedando en
un nivel de pesimismo extraordinario. Esta caida fue contrarrestada
por el aumento del sector Comercio (+39,7 puntos), quedando en un
nivel muy pesimista. Los demas sectores tuvieron una variacion
practicamente nula y se mantuvieron neutrales.

Los empresarios declararon ademads que su percepcion del nivel de
inventarios descendié levemente (-3,8 puntos), pasando de
moderadamente pesimista a pesimista. Esta percepcion fue
negativa en todos los sectores, destacando Comercio e Industria en
que alcanzd un nivel extraordinariamente pesimista. Por otro lado,
los sectores de Comercio y Mineria fueron neutrales y no sufrieron
grandes cambios.

En Enero, la proyeccion de la situacion del negocio para los
proximos tres meses practicamente no varid (+1,2 puntos),
manteniéndose en un nivel neutral. Esta percepcion fue neutral o
levemente optimista en todos los sectores con excepcion del
Comercio, en que se situé en un nivel pesimista. De todos modos no
se reportaron grandes variaciones durante el mes (Grafico 10).

La percepcion del precio de los insumos disminuyd
significativamente (-17,5 puntos), pasando de un nivel de confianza
levemente optimista a uno levemente pesimista. Esta percepcion
disminuyé en todos los sectores destacando la caida en el Comercio
(-38,1 puntos) y Agricola (-36,9 puntos), siendo esta ultima la mas
negativa en un nivel muy pesimista. En la Industria y la Mineria se
situd en un nivel levemente pesimista, mientras que en el Comercio
y la Construcciéon en un nivel neutral.

La confianza empresarial en las empresas medianas y pequeifas
fue neutral y en las empresas grandes fue muy pesimista.

El ICE en las empresas grandes disminuyd significativamente (-15,9
puntos), pasando de un nivel muy pesimista a uno
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Gréfico 9 extraordinariamente pesimista, con -51,6 puntos. Las principales
percepciones de las empresas grandes fueron negativas. Destacaron

Percepcidn de la situaciéon econémica, préximos tres meses ) ) . . .
especialmente las percepciones de demanda nacional, situacion

(indice centrado en cero) econdmica e inventarios que se situaron en un nivel muy pesimista.

80 -

oo | En las empresas medianas el ICE aumento levemente, (+4,2 puntos),

0] con lo que tanto la confianza empresarial, como las principales
percepciones, se mantuvieron en un nivel neutral, al igual que en los

zz ] meses anteriores.

207 Finalmente, el ICE de las empresas pequeilas también aumentd

401 levemente (+4,4 puntos), con lo que la confianza empresarial, asi

60 1 como las principales percepciones, se mantuvieron en un nivel

80 - neutral (cuadro 3). 2

fuente: CEEN UDD
Cristian Echeverria, Director CEEN
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Grafico 10
Percepcion de la situacion del negocio, proximos tres meses
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Cuadro 3
indice variables seleccionadas, por tamafio de empresa
(Indice centrado en cero, ponderado por sector econdmico)

Total Grande Mediana Pequeiia
Demanda Nacional -27,5 -27,1 -0,3 -0,1
Inventarios -27,2 -27,1 -0,1 0,0
Proy. Sit. Negocio -1,5 -6,7 2,6 2,7
Proy. Sit. Economia -27,1 -27,1 -0,2 0,2
Proy. Precio Insumos -7,8 -2,6 -2,7 -2,5
Trabajadores -12,9 -16,1 2,3 0,9

fuente: CEEN UDD

2 Con el fin de aumentar la cobertura y respuesta de la encuesta, se han agregado unidades posteriores a la primera aplicacion del cuestionario. Estas unidades corresponden a
empresas que reportan informacion a través del formulario electrénico.
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