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Cuadro 1

indice de Confianza Empresarial
(Indice centrado en cero)

ICE Agro Com Constr Fin Ind Min
nov-11 50 242 -75 16,0 34 42 45
dic-11 02 47 -05 -08 06 -28 5.6
ene-12 54 101 -99 4.0 103 93 88
feb-12 114 59 94 199 17.0 122 -16
mar-12 122 127 106 178 184 28 17.9
abr-12 16.6 83 9.7 22.7 149 209 185
may-12 119 43 127 278 129 99 1.8
jun-12 42 9.2 85 16.0 -1.2 14.5 -18.1
jul-12 103 -5.0 11 273 7.6 156 8.1
ago-12 14.8 -13.4 108 233 11.4 272 8.1
sep-12 13,5 7.1 -18.1 29.2 -39 34.6 285
oct-12 176 150 59 414 95 319 -53
nov-12 20.1 7.6 13.5 224 123 40.7 4.2
varrm/m 2.6 -74 7.7 -19.0 2.7 88 95
var.a/a 151 -16.6 21.1 64 89 365 -0.3

fuente: CEEN UDD
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El indice de Confianza Empresarial (ICE), que elabora mensualmente el
Centro de Estudios en Economia y Negocios de la Universidad del Desarrollo
-en conjunto con El Diario Financiero- avanzé 2,6 puntos en noviembre, con
lo que la confianza empresarial se mantiene en niveles de optimismo
moderado. En términos interanuales, el indice aumenté 15,1 puntos.

Las expectativas aumentaron en el sector comercio, financiero, industria y
mineria, pero sdlo en estos dos ultimos fue suficiente para que cambiara el
nivel de optimismo de cada sector. Por otro lado, los sectores agricola y
construccion cayeron, aunque construcciéon en una magnitud mayor.

A pesar de la crisis externa, la economia creci6 4,6% a/a en septiembre, por
sobre las expectativas de mercado (3,2%). Es asi como los efectos en Chile
de la compleja situacidn europea -si bien no se han hecho notar lo
suficiente en la economia nacional-, lentamente comienzan a manifestarse.
Por el lado de la oferta, el indice de expectativas de la construccién
retrocedié fuertemente, lo cual es consistente con el IMACON que publica
la Camara Chilena de la Construccion, CChC, que aumentd 10,6% a/a en
septiembre (menor al 12% que aumentd en agosto). Por el lado del crédito
interno, el ICE financiero se mantiene en un nivel levemente optimista
respecto a octubre, comportamiento similar al observado por las
colocaciones bancarias, que crecieron 14,8% a/a, misma variacion
observada el mes anterior seguin datos publicados recientemente por la
SBIF. Finalmente, las expectativas del sector comercio aumentaron
nuevamente en el mes, lo cual es también consistente con la evolucién del
indice de ventas del comercio minorista (IVCM), que aumentd 6,6% a/a en
octubre, mientras que el indice de ventas en supermercados decrecid 1,2%
a/a, debido principalmente al efecto calendario de 3 dias habiles menos en
noviembre de 2012 en comparacién con 2011.

El avance del ICE es considerado marginal, por lo que se esperan caidas
futuras debido a la desaceleracion en items en la construccion y mineria
principalmente, ademas de los resultados contrapuestos en los indices de
supermercados y ventas minoristas.
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Grafico 2
ICE Agricola y tipo de cambio nominal
(indice centrado en cero y pesos por délar)
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Grafico 3
ICE Construccion e IMACON
(indice centrado en cero; var. % anual rezagada 2 trimestres)
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Gréfico 4
ICE Financiero y variacion anual colocaciones totales

(indice centrado en cero; var. % anual rezagada 1 afio)

40 -

30 +

— T T

D (@ o (S (S > B & > G ]
IO YRGS

—— |CE financiero = === Colocaciones

fuente: CEEN UDD y SBIF

ICE Costruccion = == =%anual IMACON (eje derecho)

25,0

- 20,0

- 150

10,0

- 50

- 00

-5,0

-10,0

10,0

5,0

0,0

5,0

-10,0

-15,0

Universidad

del Desarrollo

Facultad de Economia y Negocios
Fuerte caida en el sector construccion

El indice de confianza del sector Construccién cayd 19 puntos, siendo junto
al agricola los Unicos que presentan retrocesos. Con esto vuelve a niveles
moderadamente optimistas, luego de encontrarse en niveles muy
favorables el mes de octubre. Los resultados negativos se presentan por el
lado de la proyeccidon de la economia global y del negocio en particular para
un lapso de tres meses, ademas de la percepcion que en los préximos tres
meses los precios de sus insumos aumentarian. Hasta junio existia una alta
correlacién entre el ICE Construccion con el IMACON de dos trimestres mas
adelante (grafico 3, linea roja y verde respectivamente), lo que se ha ido
alejando en los ultimos meses. Esto porque la actividad continda con un
crecimiento anual mayor al 10%, mientras que la confianza del sector habia
disminuido el tercer trimestre del 2011. Para los préximos meses se
mantiene la proyeccion de un nivel cercano al optimismo en el sector, con
probabilidad de nuevas caidas.

Las expectativas del sector Agricola se mantienen en un nivel levemente
optimista, a pesar de haber caido 7,4 puntos hasta alcanzar los 7,6 puntos,
al limite de un nivel de percepcion neutral. Esto porque hubo una caida en
la mayoria de las percepciones que componen el indice. Es asi como existe
un deterioro en la proyeccién global de la economia y del negocio, tanto
como en la percepcién del precio de los insumos que tendrian en los
préximos tres meses. Son sélo dos preguntas las que presentan un avance
respeto al mes anterior, y estdn relacionadas al precio de los productos y
numero de trabajadores que creen tendran en los proximos tres meses.

Con respecto al sector Financiero, la confianza empresarial aumenté 2,7
puntos, manteniéndose en un nivel de leve optimismo, con 12,3 puntos. El
resultado estuvo determinado por caidas en la percepcién de la proyeccidn
de la situacion del negocio y la situacion de las captaciones y colocaciones,
tanto nacionales como internacionales (todas estas retrocedieron 15 ptos).
Por otro lado, se registr6 aumentos en la percepcién de la evolucién de las
ventas respecto a temporadas anteriores y la proyeccion de la economia
global. Por dltimo, la proyeccién del precio de productos y niumero de
trabajadores se mantuvieron practicamente constantes respecto a octubre.
El ICE Financiero también es un indicador lider del indice de actividad
financiera, anticipandose cuatro trimestres a la variacion anual de las
colocaciones totales, aunque con mayor volatilidad, como se observa en el
grafico 4. Este indicador continla reflejando la desaceleracién en el
crecimiento de las colocaciones totales que se inicid en mayo, y que en
septiembre aumentaron solamente 14,8% a/a, menor a lo observado los
meses anteriores.
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Grafico 5
ICE Comercio e ICVM
(indice centrado en cero y variacién %)

50 +

T ~
O WO WO W W
S S A o

R\
LS 6@*

-—==lvcm

= |CE Comercio

fuente: CEEN UDD e INE

Grafico 6
indice de Produccién Industrial SOFOFA e ICE Industria

(indice en base 100, eje izq y centrado en cero eje de der)
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Grafico 7

ICE Mineria y precio del cobre
(indice centrado en cero y c/Ib)
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La confianza empresarial del sector Comercio, avanzé 7,7 puntos ubicando
al sector en un nivel levemente optimista (13,5 puntos) por segundo mes
consecutivo. Este mes, las percepciones de cinco de las 12 preguntas que
componen el indice no presentaron variacidn, entre las que se destacé la
percepcién de la capacidad de produccion, y la situacién de la demanda
nacional e internacional. Por otro lado, las percepciones que influyeron
positivamente en el indice se refieren al precio de los insumos, proyeccidn
global de la economia y la evolucion de la produccidn, entre otras (todas
aumentaron entre 24 y 32 puntos). Finalmente solo retrocedieron las
percepciones del nivel de inventarios y la proyeccion del numero de
trabajadores para los préoximos tres meses, que caen cerca de 24 puntos
cada una. Este aumento de la confianza del sector Comercio es consistente
con el crecimiento del indice de Ventas Reales del Comercio al por Menor
(IVCM), de 6,6% en doce meses. Por otro lado, cabe destacar el crecimiento
negativo en el indice de supermercados, que por primera vez en la historia
de la publicacion del indice presenta un crecimiento negativo (-1,2% a/a en
octubre) explicado principalmente por los dias de pago respecto a octubre
del afio anterior (lo que también explica el alto crecimiento del indice de
septiembre). Con todo, proyectamos que en los préoximos meses el indice
del sector se ubique en un nivel neutral de expectativas.

La confianza empresarial de la Industria presentd un aumento de 8,8
puntos, hasta alcanzar 40,7 puntos, pasando de niveles optimistas a muy
optimistas. Los resultados de los diferentes componentes de este indice
fueron mixtos, ya que los relacionados con la demanda nacional cayeron
respecto a octubre 37,1 puntos, mientras que los relacionados a la
proyeccion de la economia global, precio de los insumos y del numero de
trabajadores en los proximos tres meses presentan avances cercanos a los
40 puntos. En el resto de las percepciones que componen el indice, las
variaciones fueron acotadas. Dado los retrocesos en los ultimos tres meses
en el indice de actividad de la industria, publicado por la SOFOFA, este
resultado positivo es considerado fuera de lo esperado, por lo que deberia
disminuir en los préximos meses.

Finalmente la confianza empresarial de la Mineria avanzé 9,5 puntos en
noviembre, ubicdndose en los 4,2 puntos. Este avance apenas alcanza a
mejorar el nivel de optimismo presentado por el sector, que se ubica ahora
en un nivel neutral. Los principales aumentos fueron en las percepciones
de la demanda nacional, capacidad de produccién, proyeccion de la
economia global y precio de los productos que crecieron cerca de 38
puntos. Por otro lado, el mayor retroceso se presenta en la percepcién
sobre el precio de los insumos, que cae 35,7 puntos. Las variaciones del
resto fueron mas bien moderadas.
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Cuadro 2

indice de variables seleccionadas, total muestra, noviembre y

octubre 2012

nov-12 oct-12 var. m/m

Demanda Nacional -0.5 9.0 -9.5
Inventarios 1.2 13.9 -12.7
Proy. Sit. Negocio 32.9 47.8 -14.8
Proy. Sit. Economia 26.2 9.5 16.7
Proy. Precio Insumos -20.4 -20.2 -0.3
Trabajadores 39.4 29.9 9.6

fuente: CEEN UDD

Grafico 8

Percepcion acerca del precio de los insumos, préximos

tres meses
(indice centrado en cero)
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Grafico 9

Percepcion de la situacién econémica, préximos tres meses

(Indice centrado en cero)
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Como se observa en el grafico 7, la confianza del sector estda muy
relacionada a la evolucién del precio del cobre, esto a pesar de que el mes
de noviembre cayd 18 ¢/Ib, luego de mantenerse en octubre. Ademas el
indice de produccién minera publicado por el INE ha ido disminuyendo su
dinamismo desde julio, alcanzando un crecimiento anual en octubre de
apenas 1,2%, con lo que se puede anticipar que en la préoxima edicion del
indice hay una gran probabilidad de que se acerque a un area pesimista.

indice general aumenta, no asi la mayoria de las preguntas
seleccionadas

La percepcion empresarial de la evolucion del precio de los insumos
(grafico 8), luego de una caida de casi 18 puntos, se mantuvo en noviembre
en los -20,4 puntos, por lo tanto se encuentra por segundo mes consecutivo
en un nivel moderadamente pesimista. Esto fue el resultado de un
retroceso en los sectores agricola (-38 ptos.), construccion (-63,4 ptos.) y
mineria (-35,7 ptos.), mientras que los sectores comercio e industria
aumentaron 25 y 41 puntos respectivamente, lo que neutraliza la caida de
los otros sectores. Esta percepcidn se registra en cinco de los seis sectores,
y es la que presenta una menor variacion.

Con respecto al nivel de inventarios, la percepcién empresarial habia
presentado un comportamiento regular desde mayo, ya que se habia
mantenido en un nivel levemente optimista. Sin embargo, en noviembre
cae 12,7 puntos, por lo que pasa a un nivel neutral. Este resultado estuvo
determinado por las caidas de los sectores agricola (-25,3 ptos.) y comercio
(-65,8 ptos.), ya que tanto en la industria como en el sector minero, la
percepcidn sobre esta pregunta prdcticamente se mantiene respecto a
octubre.

La confianza empresarial sobre la situacion de la oferta y demanda
nacional vuelve a caer, luego del aumento transitorio del mes anterior (de
9,5 ptos.), explicada principalmente por un retroceso en el sector industria
(en 37 puntos), pues la percepcion en los otros sectores vario entre los -4 y
5,9 ptos.

En contraste con lo anterior, la percepcion de la situacién econémica para
los préximos tres meses estuvo entre las que mas aumento (16,7 puntos).
Este resultado estuvo determinado por aumentos en la mayoria de los
sectores, siendo el agricola 'y construccion los Unicos que cayeron (10 y 35
ptos. respectivamente). En el resto de los sectores, los avances se ubicaron
entre 15 puntos (financiero) y 39,8 puntos (minero).
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Grafico 10
Percepcion de la situacion del negocio, préximos tres meses
(Indice centrado en cero)
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Cuadro 3

indice variables seleccionadas, por tamafio de empresa
(Indice centrado en cero, ponderado por sector econémico)

Total Grande Mediana Pequeiia
Demanda Nacional -0.5 0.0 -0.9 -3.3
Inventarios 1.2 0.0 19 8.1
Proy. Sit. Negocio 329 35.0 23.4 30.6
Proy. Sit. Economia 26.2 314 13.2 7.9
Proy. Precio Insumos  -20.4 -22.8 -12.1 -21.0
Trabajadores 39.4 50.0 12.8 9.4

fuente: CEEN UDD

Nota: La encuesta que sirvio de base para la elaboracion del
indice se tomd entre los dias 6 y 23 de noviembre, tanto por
via telefénica como por e-mail. Se encuestaron 272
empresarios, representantes de los sectores econémicos
Agricola (3,3%), Comercio (53,7%), Construccion (6,3%),
Financiero (1,9%), Industria (30,9%) y Mineria (4%).
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Distinto es el resultado de la percepcidn de la proyeccion del negocio para
los proximos tres meses, puesto que retrocedid 14,8 puntos. El
empeoramiento en la percepcion se constatd en la mayoria de los sectores,
siendo las excepciones el sector minero y comercio, que se mantuvieron. En
los demas sectores, las caidas mas pronunciadas se registraron en el sector
agricola y la construccion, que retrocedieron 28,2 y 70,1 puntos
respectivamente. Esta percepcidon se compara favorablemente con igual
mes del aio anterior, lo que se observa en el grafico 10.

Por dltimo, la proyeccion del nimero de trabajadores, al igual que la
proyeccion de la economia, presentd un avance, aunque mas moderado (de
9,6 puntos). Esta es la pregunta que registré el mayor optimismo, con 39,4
puntos. Los resultados favorables se observaron por parte de los sectores
agricola e industria, que aumentaron 52,9 y 38,7 puntos respectivamente.
Los sectores que retrocedieron, por otro lado, son comercio y mineria,
aunque este Ultimo lo hace en menor magnitud. Los sectores construccién y
finanzas en tanto se mantienen. La comparacién interanual es favorable, ya
gue este mes el indice alcanzé los 39,4 puntos, mientras que el mismo mes
del afio anterior fue —5,5. Esto se seguira repitiendo durante los proximos
meses, dada la baja base de comparacién.

Empresas medianas mucho mads estables en su evolucion

La variacion de la percepcién de las empresas grandes fue mayor en valor
absoluto que las variaciones promedio, excepto en la percepcion sobre
inventarios. Esto queda de manifiesto en mayor medida en la percepcion de
la proyeccién de la economia, ya que la variacion general fue de 16,7
puntos, mientras que para las empresas de mayor tamanio, esta fue de 23,9
puntos. Esto marca una diferencia con las empresas medianas y pequeias,
ya que las variaciones son menores.

Las empresas medianas presentaron resultados opuestos al promedio,
excepto en la percepcion sobre la proyeccién de la situacion del negocio. A
pesar de esto, las variaciones fueron menores, ya que variaron entre -5,5
puntos (en el caso la proyeccién del negocio) y 8 puntos (en la percepcion
del nivel de inventarios). Para el resto las percepciones practicamente se
mantuvieron.

Finalmente, en cuatro de las seis percepciones, las empresas pequeias
presentaron variaciones levemente mayores en valor absoluto a las
empresas medianas. Solo avanzaron las percepciones sobre demanda
nacional y precio de insumos, mientras que las del nivel de los inventarios
se mantienen. El resto de las percepciones retrocede entre 5,8 y 8,3 puntos.



