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ICE de septiembre se mantuvo en un nivel neutral de expectativas.

Cuadro 1
Indice de Confianza Empresarial

(indice centrado en cero)

ICE Agro. Com. Const. Fin. Ind. Min.
sep-14 -22.2 -204 -48.7 -168 -7.3 -30.0 -0.5
oct-14 -10.2 -285 -171 -19 -0.6 -178 1.5
nov-14 -83 -329 -234 -1.0 -3.2 -25 -13
dic-14 -84 -1.7 -30.7 0.5 02 -11.8 2.8
ene-15 -13.7 -0.8 -364 1.1 19 -29.7 34
feb-15 5.6 -174 -144 2.1 1.1 -103 4.1
mar-15 -149 -275 08 -122 -1.7 -424 35
abr-15 03 -376 1.7 19.7 42 -3.0 0.9
may-15 -6.2 -27.8 2.0 -14.0 108 -189 1.3
jun-15 -7.0 -59.8 1.2 2.3 63 -165 0.7
jul-15 -84 -214 11 -145 -11 -182 04
ago-15 -1.2 -304 11 89 -23 0.1 0.7
sep-15 -34 -52.2 1.1 2.7 -1.1 0.3 0.7
var,rm/m -2.1 -21.8 0.0 -62 11 0.2 0.0
var.a/a 188 -319 499 195 6.1 303 1.3

fuente: CEEN UDD
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En septiembre el ICE se mantuvo en un nivel neutral de
expectativas, alcanzando un valor de -3,4. En tanto, el
promedio movil tfrimestral fue de -4 puntos (-6 el mes anterior),
observdndose una tendencia al alza en el Ultimo ano (graficos
1.1y 1.2).

La confianza empresarial del sector Agricola nuevamente fue
la mds baja entre todos los sectores, con una variacion
mensual de -21,8 puntos. El sector Construccién, por su parte,
pasd de un nivel levemente optimista, al nivel neutral de
expectativas. Los demds sectores no registraron variaciones
significativas, manteniéndose en los rangos del mes anterior
(cuadro 1).

Dentro de las percepciones mds importantes del ICE, no se
registran variaciones muy significativas en el Ultimo mes. Sin
embargo, vemos movimientos disimiles que vale la pena
mencionar: por una parte, la Proyeccién del precio de los
insumos pasé de un valor neutral a uno levemente pesimista
(influenciado por el alza del tipo de cambio) vy, por ofro lado
se observa el paso de un nivel levemente pesimista a uno
neutral de expectativas para el caso de los Inventarios
(cuadro 2).

Por tamano de empresa, la confianza empresarial de las
empresas grandes fue la que registrd mayores variaciones
centradas principalmente en los inventarios, que pasaron de
un nivel levemente pesimista a uno neutral; el precio de los
insumos, que pasd de un nivel levemente optimista a uno
neutral y la percepcién del nUmero de trabajadores, que pasd
de un nivel neutral a uno levemente pesimista de
expectativas. Las empresas medianas y pequenas se
mantienen en el rango neutral de expectativas (cuadro 3).

Luego del sorpresivo Imacec de 1,1 de septiembre, se
corrigieron nuevamente a la baja las cifras de crecimiento
proyectado para nuesifra economia.

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

La inflaciobn de «agosto aumenté 0,7% (50% anual),
nuevamente por encima de las expectativas del mercado.
Parte de la sorpresa de esta alza de precios no estaria
asociada con efectos del tipo de cambio, sino que mds bien
con precios voldtiles y estacionales que deberian, segun el
BCCh, devolverse en lo mds proximo. Con todo, se continta
esperando un alza de tasas por parte del Instituto Emisor.
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En cuanto a la actividad, el Imacec de agosto sorprendié a la
baja, alcanzando sélo un 1,1%. Lo anterior, principalmente
debido a la produccién minera, comercio y manufactura. Este
Imacec de agosto menor a lo estimado, llevé a Hacienda a
reducir la proyeccion del crecimiento del PIB a 2,25% para el
cierre de este ano.

——Trimestre Moévil ---1CE

fuente: CEEN UDD

Al . . Las condiciones del mercado del trabajo, por su parte,
Indice de variables seleccionadas, total muestra, agosto y septiembre . . . o . .
2015 confinuan sin mostrar cambios significativos en las cifras de
empleo del INE: la tasa de desempleo del tfrimestre junio-
ago-15 sep-15 var. m/m .
- agosto fue 6,5% (0,1 punto porcentual menor que el trimestre
Demanda Nacional -0.5 -0.5 0.1 L, . . . .
) movil anterior), mienfras que las remuneraciones reales
Inventarios -9.8 -0.2 9.7 L, . o .
Proy. Sit. Negocio 06 22 28 con’nnu,cm sin crecimiento relevante. Sin embargo, tomando
Proy. Sit. Economia 72 7.4 0.2 el IPT (Indice de Puestos de Trabajo) que publica el INE, nos
Proy. Precio Insumos 4.7 -7.2 -11.9 enconframos con que, en términos acumulados a agosto
Trabajadores -2.4 -6.3 -3.9 2015, este registra una caida de -2,32%, lo que indicaria cierto
fuente: CEEN UDD grado de holgura en el mercado del trabajo.

Por sectores, se observa que en agosto, las ventas del

Cuadro 3 . . . . p
comercio minorista, medidas a través del IVCM que reporta el

indice variables seleccionadas, por tamaiio de empresa ) ) =
(indice centrado en cero, ponderado por sector econémico) INE, confintan reduciendo su ftfasa de crecimiento,

Total Grande  Mediana _ Pequefia alcanzando 2,0% (2,7% el mes anterior). Las ventas de

Demanda Nacional 05 0.0 01 04 supermercados, en tanto, crecieron 0,2% en doce meses, muy
Inventarios -0.2 0.0 -0.2 0.0 . . . . .

Proy. Sit. Negocio 22 52 12 18 por debajo de lo registrado el mes previo. En la mineria, el
Proy. Sit. Economia -7.4 -5.2 -0.9 -13 indice de producciéon continud bajando (-7,9%), lo que se vio
Proy. PrecioInsumos 7.2 -2:6 -30 -16 reflejodo en el Imacec del mes. Finalmente, respecto del
Trabajadores -6.3 -5.2 0.2 -1.3

sector financiero, segun la SBIF el crédito interno crecié 9,7%
anual en agosto, prdacticamente sin variaciéon respecto del
mes anterior.

fuente: CEEN UDD

En septiembre, no se registraron cambios significativos, salvo el
sector Agricola que nuevamente refrocedid.

El ICE de la Industria registrdé un aumento de 0,2 puntos,
manteniéndose en un nivel neutral de expectativas. Por su
parte, el indice de Producciéon Industrial SOFOFA de agosto
aumentd 3,2%, menos que el mes previo (grdfico 2). En doce
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Grafico 2
ICE Industria e indice de Produccién

Industrial SOFOFA
(eje izq centrado en 0 e indice en base 100 der)
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Fuente: CEENy SOFOFA

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 ddlar)
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Fuente: CEENy BCCh.

meses, el ICE de la Industria ha aumentado 30 puntos.

En la Mineria, el ICE del mes de septiembre registré una nula
variacion y continda en el rango neutral. Lo anterior, mientras
el precio del cobre cerrd el mes en 2,36 US$/Ib, en linea con el
cierre del mes anterior (grdfico 3).

El ICE del sector Agricola retrocedié 21,8 puntos, pasando de
un valor pesimista, a uno extraordinariamente pesimista. Lo
anterior, al tiempo que el tipo de cambio continud
deprecidndose con fuerza durante el mes (grafico 4).

El ICE del sector Financiero se mantuvo en un nivel neutral de
expectativas, mientras que las colocaciones de agosto, no
registraron cambios significativos en su tasa de crecimiento
anual.

El ICE del Comercio nuevamente se mantuvo respecto del
mes anterior, en un nivel neutral. Por su parte, el indice de
Ventas del Comercio al por Menor (IVCM) del mes de agosto
registré una baja en su tasa de crecimiento anual, alcanzando
el 2,0 (2,8% el mes previo) (grdfico é).

En la Construccién, el ICE de septiembre se comprimid en 6,2
puntos, pasando desde un nivel levemente optimista (8,2) a
uno neutral de expectatfivas (2,7). Lo anterior se debe
principalmente a cambios en la percepciéon del precio de los
insumos (que pasé de extraordinariamente optimista a
levemente pesimista) y al nivel de los inventarios, que pasé de
un nivel extraordinariomente pesimista a uno neutral (grdfico
7).

En el mes de septiembre se vieron afectadas, principalmente,
las percepciones de confianza del precio de los insumos.

Tanto la percepcién de los empresarios sobre la situacion de la
oferta y demanda nacional y la proyeccion de la situacion
del negocio se mantuvieron en niveles neutrales de
expectativas (cuadro 2).

Por su parte, en septiembre, la proyecciéon de la situacién de

la economia se mantuvo en un nivel levemente pesimista, con
escasa variaciéon mensual.
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Grafico 6
ICE Comercio e ICVM
(indice centrado en cero y variacién %)

ICE Comercio === |vcm (indice)

Fuente: CEEN e INE.

Grafico 7
ICE Construccién e IMACON
(indice centrado en cero; var. % anual rezagada 2 trimestres)
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Grafico 8
Percepcion acerca del precio de los insumos, préximos tres meses

(indice centrado en cero)

fuentes: CEEN UDD
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Por el lado de la percepcion del nivel de inventarios hubo una
evolucidon desde un nivel levemente pesimista, a uno neutral
(viniendo desde uno extraordinariamente pesimista dos meses
atrds), donde Construccidon destaca por un avance
significativo. Por ofra parte, la percepciéon del nimero de
trabajadores se movié desde un nivel neutral a uno levemente
pesimista, impulsado principalmente por bajas en la confianza
del sector Agricola.

Finalmente, se observa que la percepcion del precio de los
insumos pasd desde un nivel neutral a uno levemente
pesimista (ya habia bajado un nivel en el reporte previo),
donde destacan retrocesos en los sectores Agricola y
Construccion (gréfico 8).
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