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indice de Confianza Empresarial-Septiembre 6 de Octubre de 2014

Luego de repunte del mes previo, confianza empresarial de Septiembre retomo6 tendencia decreciente

Cuadro 1

> El indice de Confianza Empresarial (ICE), que elabora mensualmente
Indice de Confianza Empresarial

o el Centro de Estudios en Economia y Negocios, CEEN, de la Universidad
(Indice centrado en cero) del D I unt El Diario Fi . it
ICE Agro Com Constr Fin Ind _ Min e . esarrollo -en. co'njurT,o con iario Financiero- registré en
sep-13 00 -147 134 17 123 20 09 septiembre una d|sm|nu,C|on de 5,8 !:)untos, hasta aIcanzar. -22,2
oct-13 24 -348 26 -0,8 120 1,6 -233 Puntos, conlo que retomo una tendencia gradualmente decreciente y
nov-13 -10,7 -350 -28,7 -0,6 -57 -10,5 88 volvié a valores similares a los de junio de este afio. A pesar de esta
dic-13  -199 -184 -539 -31,0 41 -173 -73 leve disminucion en el indice, la confianza empresarial se mantuvo en
ene-14  -26 -78 -225 07 108 41 -11,0  yp pjyel moderadamente pesimista por cuarto mes consecutivo. En
feb-14 = -162 -303 -196 06 -261 99 -177 comparacién anual, el indice ha caido 22,2 puntos, con lo que la
mar-14 -10,7 -3,1 -18,8 -156 5,5 -17,0 -12,1 fi ial h t dido sienificati te desde el nivel
abr-14 229 30,6 472 247 69 325 -111 confianza empre:c,arla a retrocedido significativamente des ge nl,ve.
may-14 -9,0 -265 -16,1 -140 103 -168 0,5 neutral que tenia hace doce meses (cuadro 1). El promedio movil
jun-14 21,0 -12,2 -40,6 -30,0 -52 -27,7 -17 trimestral del ICE confirma mas claramente la sostenida tendencia a la
jul-14  -23,6 -450 -61,4 -39,7 28 -16,7 -0,7 baja que ha mostrado desde julio del afio pasado, en que ha tomado
ago-14 -164 -188 -34,6 -309 -3,4 -159 22 valores cada vez mas negativos (grafico 1.1). No obstante, en
sep-14  -22,2 -204 -487 -168 -73 -30,0 -05 promedio, durante los Ultimos seis meses el nivel agregado de la

var.m/m -58 -1,6 -141 141 -39 -141 -27  4nfianza empresarial se ha mantenido en un nivel moderadamente
var.a/a -22,2 -56 -353 -18,5 -195 -32,0 -1,4

fuente: CEEN UDD pesimista.
Gréfico 1.1 En septiembre, el ICE disminuyd en todos los sectores, con excepcidn
e G CE de la Construccién, en que sorpresivamente recuperd casi la mitad de

Septiembre 2004 -Septiembre 2014

o su caida en el afio. Sin embargo, todos los sectores mostraron niveles
(Indice centrado en cero)

de confianza empresarial negativos. Destacaron las disminuciones del
. indice en el Comercio, la Construccidn y la Industria, con -14,1 puntos
» en todos ellos, mientras que en la Agricultura, el sector Financiero y la
Mineria hubo retrocesos marginales.
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& La tendencia decreciente del ICE durante lo que va del afio ha estado
alineada con los resultados de la actividad real, que en julio mostré un
crecimiento de 0,9% en doce meses, continuando la abrupta
desaceleracién desde el 5,9% que alcanzaba en julio de 2013 segun los

datos del IMACEC del Banco Central.
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El contexto de fuerte desaceleracién que ha experimentado la
economia, ha afectado significativamente las expectativas
econdmicas, que en septiembre disminuyeron abruptamente su
perspectiva de crecimiento a un 1% para este afio. Este escenario
también se ha reflejado en las proyecciones del Banco Central, que en
su ultimo Informe de Politica Monetaria redujo por tercera vez
consecutiva su proyeccién de crecimiento a un rango entre 1,75y
2,25% para este afio, y entre 3% y 4% para 2015. Sin embargo, las
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expectativas de los consumidores aun no se han visto demasiado
afectadas, pues todavia las condiciones en el mercado del trabajo son
mucho menos adversas de lo que muestra la actividad. Asi, en julio las
remuneraciones reales aumentaron 1% mensual, y un 2,4% en doce
meses, en un contexto en que han seguido creciendo durante el afio,
aunque a tasas bajas. Por ultimo, si bien la tasa de desocupacién del
trimestre movil junio-agosto fue 6,7%, aumentando 0,2% respecto del
trimestre previo, y 1% en comparacién con igual trimestre del afio
pasado, aun esta en niveles bajos, en términos historicos.

Los indicadores sectoriales muestran un escenario mixto. En agosto las
ventas del comercio minorista, medidas a través del IVCM que reporta
el INE, aumentaron 1,8% anual, levemente mayor al 1,6% del mes
anterior. Por su parte, las ventas de supermercados aumentaron 4,7%
en doce meses, bastante mayor al mes previo, en que habian crecido
1,3%. En la mineria, la produccidon en agosto disminuyd 0,2%, una
reduccidon bastante marginal comparada con la caida de -2,4% que
habia experimentado en julio. Sin embargo, en la construccién, segin
la CChC, el IMACON habia mostrado descensos en los seis meses
anteriores, y disminuyd un 3% adicional en junio, en fuerte contraste
con el crecimiento que tenia a fines del 2013.

El ICE disminuyo en todos los sectores, excepto la Construccion.

Luego de una significativa caida de -14,1 puntos, el ICE del Comercio
fue por cuarto mes consecutivo el mas negativo entre todos los
sectores, con -48,7 puntos. Con este resultado, la confianza del sector
retrocedi6 abruptamente desde un nivel pesimista a uno
extraordinariamente pesimista. La mayoria de las percepciones
disminuyeron, destacando la del numero de trabajadores (-36,6
puntos) y la de inversién en maquinaria, equipo e infraestructura (-37
puntos), quedando ambas en un nivel muy pesimista.

Sin embargo, en una nota positiva, destacaron los aumentos
significativos de las percepciones de la situacion de oferta y demanda
internacional (37,5 puntos) y del precio de venta de los productos en
la compaiiia en los préximos meses (51,1 puntos). Esta ultima es la
Unica percepcién positiva en el sector, alcanzando un nivel
extraordinariamente optimista. En una comparacién anual, el ICE del
Comercio ha disminuido significativamente desde el nivel levemente
pesimista que tenia en septiembre del afio pasado.

En la Construccidén, el ICE aumentd 14,1 puntos en el mes, con lo que
la confianza del sector avanzé de un nivel pesimista a moderadamente
pesimista. Sin embargo, en una perspectiva anual, el indice ha
disminuido significativamente (-18,5 puntos) desde el valor que tenia
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Grafico 4
ICE Agricola y tipo de cambio nominal
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Grafico 5
ICE Financiero y colocaciones totales
(indice centrado en cero; var. % anual
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en igual mes del aifio anterior. En forma favorable, destacaron en el
mes el fuerte aumento de la percepcidn de los salarios en los préoximos
meses (32,7 puntos), con lo que se ubicé en un un nivel
extraordinariamente optimista, y los significativos aumentos de las
percepciones del precio de los insumos y del nimero de trabajadores
(59,5 y 77,8 puntos respectivamente). En forma adversa, destacaron
los retrocesos de las percepciones de la situacion econémica global del
pais y la situacién general del sector econdmico en los prdoximos
meses, siendo las mas negativas, y alcanzando un nivel de confianza
extraordinariamente pesimista. El ICE de la Construccién es un
indicador lider de la actividad del sector, anticipandose en
aproximadamente seis meses a la variacién anual del IMACON de la
CChC, que en junio reflej6 una caida anual de -3%. Este mes, el
trimestre movil del ICE del sector aumentd levemente alcanzando 29
puntos y recuperandose marginalmente de los peores resultados de
los ultimos 5 afios.

El indice de la Mineria disminuyéd marginalmente en el mes,
alcanzando -0,5 puntos, con lo que la confianza del sector se mantuvo
en un nivel neutral por quinto mes consecutivo. Al igual que el mes
pasado, las percepciones del sector tuvieron pocas variaciones,
ubicandose todas en niveles neutrales. Solo destacaron leves
disminuciones de las percepciones de la evolucidn de la produccién de
la compafiia (-9,5 puntos), la situacion general del negocio (-7,7
puntos) y la produccién de la compafiia (-7,7 puntos). Por otro lado, el
Unico aumento, aunque marginal, se registré en la percepcién del
precio de los insumos (4,2 puntos). El retroceso gradual que, en
promedio, ha experimentado la confianza empresarial en el sector
durante los Ultimos meses ha estado muy relacionado a la disminucién
qgue ha experimentado el precio internacional del cobre. (Grafico 3).

El ICE de la Industria disminuyé 14,1 puntos, pasando de un nivel
moderadamente pesimista a uno pesimista. En una mirada anual, la
confianza empresarial del sector ha disminuido muy significativamente
(-32 puntos), desde un nivel de confianza neutral. Las percepciones
mas negativas del mes fueron las del nivel de inventarios, el precio de
los insumos, y la demanda nacional, todas en un nivel de confianza
extremadamente pesimista. Destacé también el aumento de la
percepcion de la situacién econdmica global del pais (17,8 puntos) y la
perspectiva de la situacién general del negocio (20,1 puntos).

En el sector Agricola el ICE disminuyd marginalmente (-1,6 puntos),
manteniéndose en un nivel moderadamente pesimista. En una
comparacion anual, el indice del sector ha disminuido
moderadamente (-5,6 puntos), desde un nivel levemente pesimista. En
septiembre, la mayoria de las percepciones aumentaron, con
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Cuadro 2
indice de variables seleccionadas, total muestra, Agosto
y Septiembre 2014

ago-14 sep-14 var. m/m
Demanda Nacional -25,0 -25,0 0,0
Inventarios -21,4 -37,1 -15,7
Proy. Sit. Negocio -33,4 -30,3 3,0
Proy. Sit. Economia -38,1 -43,5 -5,5
Proy. Precio Insumos -37,1 -32,6 4,5
Trabajadores -9,5 -17,9 -8,4

fuente: CEEN UDD
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excepcion de las significativas disminuciones de la perspectiva de la
evolucién de la situacidn general del negocio (-79,2 puntos), la
evolucién de los ingresos por ventas (-38,3 puntos) y la situaciéon
econdmica global del pais (-21,7 puntos).

El ICE del sector Financiero disminuyé marginalmente (-3,9 puntos),
pasando de un nivel neutral a un nivel levemente pesimista. Las
percepciones del sector no mostraron grandes variaciones, a
excepcion de la del nivel de produccién de la compafiia en los Ultimos
meses, que disminuyd 50 puntos, pasando de un nivel muy optimista a
levemente pesimista. Destacaron también las perspectivas de la
situacion econdmica global, y el nimero de clientes en los préximos
meses, que tuvieron un nivel pesimista y fueron las mas bajas del
sector. En doce meses, la confianza del sector ha retrocedido en forma
gradual y moderada (19,5 puntos), desde el nivel levemente optimista
que tenia en septiembre del afio pasado, hasta el nivel levemente
pesimista este mes. Cabe destacar que el ICE del sector financiero 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). De
mantenerse esta correspondencia, las colocaciones anuales del sector
financiero podrian continuar mostrando una gradual desaceleracion
en los préximos trimestres.

La confianza empresarial en las principales percepciones presento
resultados mixtos.

La percepcion de los empresarios sobre la proyeccion del nimero de
trabajadores disminuyo 8,4 puntos pasando de un nivel de confianza
levemente pesimista a uno moderadamente pesimista. En una
comparacion anual, esta percepcion ha disminuido 25,5 puntos. En el
sector Financiero, los empresarios declararon una percepciéon
levemente pesimista, y en el resto de los sectores, muy pesimista, a
excepcion de la Mineria, donde alcanzé un nivel neutral, y la
Construccidn, donde alcanzé un nivel optimista.

Los empresarios declararon en septiembre que su percepcién de la
situacion en la economia para los préximos tres meses disminuyd
moderadamente (-5,5 puntos), con lo que la confianza se mantuvo en
un nivel muy pesimista. Esta percepcién fue negativa en todos los
sectores, destacando Comercio (-74,9 puntos) y Agricultura (-83,3
puntos) en donde fue extremadamente pesimista.

La percepcidon empresarial sobre la situacion de la oferta y demanda
nacional tuvo una variaciéon nula en el mes, manteniéndose en un
nivel moderadamente pesimista con -25 puntos. La confianza
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empresarial respecto de esta percepcion fue neutral en la Mineria (0
puntos) y negativa en los demas sectores, destacando la Construccién
(-25,4 puntos), en que alcanzé un nivel pesimista, y Comercio (-76
puntos) e Industria (-75 puntos), en los que alcanzé un nivel
extraordinariamente pesimista.

Los empresarios también declararon que su percepcién del nivel de
inventarios disminuyd 15,7 puntos, pasando de un nivel de confianza
moderadamente pesimista a muy pesimista. Ademas, disminuyé 37,1
en 12 meses. Nuevamente esta percepcion en la Mineria mantuvo un
nivel neutral, mientras que en el resto de los sectores fue negativa,
destacando la Construccion, en que alcanzé un nivel moderadamente
pesimista, y el Comercio y la Industria, en que fue extremadamente
pesimista.

La proyeccion de la situacion del negocio para los proximos tres
meses se mantuvo en un nivel pesimista, luego de un aumento
marginal (3 puntos). Sin embargo, en una perspectiva anual, esta
percepcion ha disminuido significativamente (45,8 puntos). A
excepcion de la Mineria, donde la confianza empresarial de esta
percepcion alcanzé un nivel neutral, en todos los sectores fue
negativa, destacando el Comercio y la Construccién con un nivel
extremadamente pesimista.

Finalmente, los empresarios declararon que su percepcion del precio
de los insumos aumenté 4,5 puntos, con lo que avanzé de un nivel
muy pesimista a pesimista. Sin embargo, en una mirada anual, vemos
que ha disminuido 19,7 puntos en un afio. A excepcién de la
Construccion, en donde alcanzé un nivel muy optimista, la confianza
empresarial respecto de esta percepcién fue negativa en todos los
sectores, destacando el Comercio y la Industria, donde alcanzé un
nivel extremadamente pesimista.

La confianza empresarial de las empresas medianas y pequeias fue
neutral y en las empresas grandes fue extremadamente pesimista.

El ICE en las empresas grandes disminuyd moderadamente (9,6
puntos), hasta alcanzar -57,6 puntos, manteniéndose en un nivel de
confianza extremadamente pesimista. Las principales percepciones
fueron todas negativas, destacando especialmente las de la situacion
econdmica (-38, puntos), de la demanda nacional y de los inventarios
(-36,9 puntos en ambos casos).

En las empresas medianas el ICE practicamente se mantuvo, luego de
una disminucidon marginal (1 punto), con lo que tanto la confianza
empresarial, como las principales percepciones, se mantuvieron en un



CENTRO DE ESTUDIOS EN

ECONOMIA Y NEGOCIOS

Grafico 10
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Cuadro 3

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

Total Grande Mediana Pequefia
Demanda Nacional -25,0 -36,9 -0,3 -0,2
Inventarios -37,1 -36,9 0,1 -0,3
Proy. Sit. Negocio -30,3 -31,1 -0,8 1,5
Proy. Sit. Economia -43,5 -38,1 -4.4 -1,0
Proy. Precio Insumos -32,6 -29,0 -1,9 -1,7
Trabajadores -17,9 -16,5 -3,2 1,9

fuente: CEEN UDD
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nivel neutral.

Finalmente, el ICE de las empresas pequeiias también practicamente
se mantuvo, luego de una leve disminuciéon (1,6 puntos), con lo que la
confianza empresarial, asi como las principales percepciones también
se mantuvieron en un nivel neutral (cuadro 3).



