E CENTRO DEESTUDIOS EN
E ECONOMIA Y NEGODCIOS

indice de Confianza Empresarial-Agosto 8 de septiembre de 2014

Confianza empresarial contintia pesimista a pesar de leve repunte

Cuadro 1
indice de Confianza Empresarial
(indice centrado en cero)

El indice de Confianza Empresarial (ICE), que elabora mensualmente
el Centro de Estudios en Economia y Negocios, CEEN, de la

ICE Agro Com Constr Fin Ind  Min Unlverfldad del Desarrollo -en conjunto con El Diario Financiero-
ago-13 -80 10,7 46 0,7 80 -356 -129 registré un aumento de 7,2 puntos en el mes de agosto, alcanzando -
sep-13 0,0 -14,7 -13,4 1,7 123 20 09 16,4 puntos, valor similar al de febrero de este afio. No obstante, la
oct-13  -24 -348 26 -08 120 16 -233 confianza empresarial se mantuvo en un nivel moderadamente

nov-13 -10,7 -35,0 -28,7 -0,6 -57 -10,5 88
dic-13 -19,9 -184 -53,9 -31,0 41 -173 -7,3
ene-14 -26 -78 -22,5 0,7 108 41 -11,0

pesimista por tercer mes consecutivo. En una comparacion anual, el
indice ha caido 8,4 puntos, con lo que la confianza empresarial ha

feb-14 -162 -303 -196 0,6 -261 -99 -17.7 retrocedido desde el nivel levemente pesimista que tenia hace doce
mar-14 -10,7 -3,1 -188 -156 55 -17,0 -121 meses (cuadro 1). El promedio movil trimestral del ICE muestra
abr-14 -229 -30,6 -47,2 -24,7 6,9 -325 -11,1 claramente la sostenida tendencia a la baja que ha tenido el indice,
may-14 -9,0 -26,5 -16,1 -14,0 10,3 -168 0,5 tomando valores cada vez mas negativos desde julio del afio pasado

jun-14 -21,0 -12,2 40,6 -30,0 -52 -277 -17 (gréfico 1.1), hasta alcanzar los -18 puntos en junio y julio de este afio,
jul-14 -23,6 -45,0 -61,4 -39,7 2.8 -16,7 -0,7

para bajar nuevamente a -20 puntos en agosto. Los sectores con el
ago-14 -164 -188 -34,6 -309 -34 -159 2.2 tri t svil mas baio f C io (-46), C t i6n (-34)
var.m/m 7.2 262 268 89 63 08 29 rimestre movil mas bajo fueron Comercio (-46), Construccion (-34) y

var.a/a -84 -295 -392 -31,6 -114 19,7 151 Agricola (-25).

fuente: CEEN UDD

En el mes de agosto, el ICE aumentd en todos los sectores, con
excepcion del sector Financiero. Destacaron los aumentos del ICE en
la Agricultura y el Comercio, con 26,2 y 26,8 puntos respectivamente.
No obstante, solo en la mineria el indice tuvo un nivel positivo, que
junto al sector financiero fueron los Unicos en que la confianza alcanzé
5 un nivel neutral. En los demas sectores, la confianza se recuperd
moderadamente a un nivel pesimista 0 moderadamente pesimista.

Grafico 1.1

Trimestre movil - ICE
Agosto 2004 -Agosto 2014
(indice centrado en cero)

/Y

El indice de confianza empresarial de agosto mostré un repunte desde
O los ultimos dos meses, recuperando los niveles de febrero. Esta
tendencia ha estado alineada con los resultados de la actividad real,
que en junio mostré un crecimiento de 0,8% en doce meses,
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continuando la trayectoria decreciente desde el 5,9% que alcanzaba
fuente: CEEN Optimismo IcE Trimestre movil ICE en jUIiO del 2013
ubD

El contexto de fuerte desaceleracion que ha experimentado la
economia, ha afectado significativamente tanto en las expectativas
econdmicas, que en agosto disminuyeron abruptamente su
perspectiva de crecimiento a un 1% para este afio, como las
proyecciones del Banco Central, que en su ultimo Informe de Politica
Monetaria estima que el crecimiento en el afio estara entre 1,75% y
2,25%. Para 2015, las proyecciones de crecimiento del Banco Central
también fueron significativamente rebajadas desde el 4% hasta un
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Grafico 1.2

Trimestre movil - ICE
Agosto 2004 -Agosto 2014
(indice centrado en cero)
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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)

60 140

N
Mo 120

,
I
\ AY
40 " al tyen =, ~-
’ N} oy r S
. AN AR R S VAN
N S v [
N N
SN . 100
20 +
v/ /\/\/ 80
0
o o ~ o
2Ys
&

60

1
y-14
0-14

may-1
fe
a
Bho-

nov-12
feb-13

-20
40

40 20

-60 0

ICE Industria ====- Produccion Industrial Sofofa (indice)

Fuente: CEENy SOFOFA

Universidad
del Desarrollo
Facultad de Economia y Negocios

rango entre 3% y 4%, segun el Ultimo informe de politica monetaria de
septiembre. La menor actividad econdmica se ha reflejado en una
menor tasa de crecimiento de las remuneraciones reales durante el
afio (1,8 % en doce meses segun el indice de remuneraciones de junio
del INE y una variacion mensual nula). En una nota positiva, sin
embargo, de acuerdo con las estadisticas del INE, la tasa de
desocupacion del trimestre mévil mayo-julio se mantuvo en 6,5%, aun
cuando ha aumentado 0,8% en comparacién con igual trimestre del
afo pasado.

Respecto a los indicadores sectoriales, en julio las ventas del comercio
minorista, medidas a través del IVCM que reporta el INE, aumentaron
1,6% anual, levemente menor al 2,4% del mes anterior. Las ventas de
supermercados aumentaron 1,3% en doce meses, similar con el mes
anterior, en que aumentd 1,7%. En la mineria, el indice de produccion
minera de julio disminuyé 2,4%, bastante menor al 3,3% del mes de
junio. En la construccidn, segun la CChC, el IMACON ha mostrado
descensos en los Ultimos 3 meses, y disminuyd 3% en junio, en fuerte
contraste con el crecimiento que tenia en diciembre del 2013.
Finalmente, en el sector financiero, seguin la SBIF, el crédito interno
crecié 13,1% anual en junio, levemente menor al nivel de crecimiento
del mes anterior que fue de 13,7% anual.

Aumento en todos los sectores, con excepcion del sector Financiero.

El ICE del Comercio fue por tercer mes consecutivo el mas negativo
entre todos los sectores, con -34,6 puntos. Sin embargo, en agosto la
confianza del sector registré un leve avance, desde un nivel de
confianza extraordinariamente pesimista a uno pesimista. La mayoria
de las percepciones aumentaron, destacando la del nimero de
trabajadores (74,3 puntos) y la de inversidn en maquinaria, equipo e
infraestructura (75,4 puntos), quedando ambas en un nivel neutral de
expectativas. También destaco la percepcion de la evolucion de los
precios de venta en el rubro en los Ultimos meses en comparacion a
los anteriores (49 puntos), avanzando a un nivel moderadamente
pesimista. Aunque la percepcion del precio de venta de los productos
de la compaifiia fue la Unica que disminuyd, lo hizo significativamente,
con una caida de 50 puntos. En una comparacién anual, el ICE del
Comercio ha disminuido marcadamente desde el nivel neutral que
tenia en agosto del afio pasado.

En la Construccion, el ICE aumenté 8,9 puntos en el mes, con lo que la
confianza del sector avanzé de un nivel muy pesimista a pesimista. No
obstante, el indice ha disminuido 31,6 puntos en doce meses. La
mayoria de las percepciones aumentaron en el mes, con excepcion de
la del nivel de inventarios y de la inversidn, que disminuyeron 25,9 y
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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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2,1 puntos respectivamente. Los principales aumentos fueron la
percepcidon de la situacidn general del negocio y la situacion general
del sector econdmico, con 31,2 y 39 puntos respectivamente.
También destacaron las perspectivas del nimero de trabajadores y de
los inventarios, que tomaron valores extremadamente pesimistas, y la
perspectiva de remuneraciones para los proximos 3 meses, que fue
levemente optimista.

El ICE de la Construcciéon es un indicador lider de la actividad del
sector, anticipandose en aproximadamente seis meses al IMACON de
la CChC, que en junio reflejé una caida anual de -3%. Este mes, el
trimestre mavil del ICE del sector fue el mas negativo de los ultimos 5
afios.

El indice de la Mineria aumentd marginalmente en el mes, alcanzando
2,2 puntos, con lo que la confianza del sector se mantuvo en un nivel
neutral, en contraste con el pesimismo moderado de hace un afio. Al
igual que el mes pasado, las percepciones del sector tuvieron pocas
variaciones, ubicandose la mayoria de ellas en niveles neutrales. Solo
destacaron los aumentos leves de las percepciones de la situacion
global del negocio a tres meses y la evolucidn de la produccién de la
compaiiia (10,1 y 11,9 puntos respectivamente), y la leve disminucion
de la percepcidon de los precios de venta de los productos de la
compaiiia (-6 puntos). El aumento del precio del cobre desde junio de
este afo explica el aumento progresivo del ICE del sector (Grafico 3).

El ICE de la Industria aumenté levemente este mes, hasta alcanzar -
15,9 puntos, con lo que la confianza se mantuvo en un nivel
moderadamente pesimista. Destacaron las fuertes disminuciones en
la percepcidon de la inversidon en maquinaria, equipo e infraestructura
(-49,5 puntos), y el precio de los insumos (-50,3 puntos), compensadas
por el aumento en la percepcién del precio de venta de los productos
en la compaiiia (36,3 puntos). En 12 meses, el ICE de la industria ha
aumentado 19,7 puntos, con lo que la confianza empresarial del
sector ha pasado de muy pesimista a moderadamente pesimista.

En el sector Agricola el ICE aumentd 26,2 puntos, pasando de un nivel
muy pesimista a uno moderadamente pesimista. En una mirada anual,
el indice del sector ha disminuido 29,5 puntos, desde un nivel
levemente optimista. El avance de la confianza del sector en el mes se
debid a un aumento en la mayoria de las percepciones, con excepcion
de la del precio de los insumos y la evolucién del precio de venta en el
rubro en la temporada, con caidas de -13,3 y -10,8 puntos
respectivamente. Destacaron los fuertes aumentos en la percepcidn
del ingreso por ventas de su rubro en la proxima temporada (104,8
puntos) y la evolucidon de la situaciéon general del negocio (61,3
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Grafico 5

ICE Financieroy colocaciones totales
(indice centrado en cero; var. % anual
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Grafico 6
ICE Comercio e ICVM
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puntos).

El ICE del sector Financiero disminuyd ligeramente 6,3 puntos,
manteniéndose en un nivel de expectativas neutral. En una nota
positiva destacaron en el mes la percepcion del nivel de produccidn en
la compaiia en los ultimos meses y la de la situacion de las
captaciones y colocaciones nacionales en el sector econémico, que
alcanzaron niveles muy optimistas y moderadamente optimistas
respectivamente. Sin embargo, la situacion econdmica global, la
situacion general del negocio en los proximos tres meses y la
evolucion de los precios de los servicios se situaron en un nivel de
confianza moderadamente pesimista.

En 12 meses, la confianza del sector ha retrocedido en forma gradual
y moderada (11,4 puntos), desde un nivel levemente optimista en
agosto del afio pasado, hasta el nivel neutral de este mes. Cabe
destacar que el ICE del sector financiero es un indicador lider de la
actividad del sector, anticipandose aproximadamente tres trimestres a
la variacion anual de las colocaciones totales -publicadas por la SBIF-
(grafico 5). De mantenerse esta correspondencia, las colocaciones
anuales del sector financiero podrian mostrar una gradual
desaceleracion en los préximos trimestres.

La confianza empresarial en las principales percepciones se mantuvo
0 avanzo, con excepcion de la del precio de los insumos.

El mayor aumento este mes se registr6 en la percepcion de los
empresarios sobre la proyeccién del nimero de trabajadores (17,4
puntos), avanzando desde un nivel de confianza pesimista a uno
levemente pesimista. Si bien, hubo aumentos de esta percepcidn en
todos los sectores, la confianza se mantuvo en un nivel
extremadamente pesimista en la Construccion y la Agricultura y en un
nivel neutral en los demas sectores.

La percepcién de la situacién en la economia para los préximos tres
meses aumenté moderadamente (9,8 puntos), con lo que la confianza
avanzd de un nivel extraordinariamente pesimista a muy pesimista.
Esta percepcion fue negativa en todos los sectores excepto la Mineria,
en que se situd en un nivel neutral. No obstante, aumenté en el mes
en casi todos los sectores, excepto el Financiero, en el que disminuyd
moderadamente (12,5 puntos), retrocediendo desde un nivel de
pesimismo leve a moderado.

La percepcién sobre la situacion de la oferta y demanda nacional
también aumentd moderadamente en el mes (9,6 puntos), pasando
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Grafico 7

ICE Construccion e IMACON

(indice centrado en cero; var. % anual
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Cuadro 2
indice de variables seleccionadas, total muestra, Julio y
Agosto 2014

jul-14 ago-14 var. m/m
Demanda Nacional -34,7 -25,0 9,6
Inventarios -24,9 -21,4 3,5
Proy. Sit. Negocio -33,7 -33,4 0,4
Proy. Sit. Economia -47,9 -38,1 9,8
Proy. Precio Insumos -28,0 -37,1 -9,0
Trabajadores -26,9 -9,5 17,4

fuente: CEEN UDD

Grafico 8

Percepcidn acerca del precio de los insumos, préximos
tres meses

(indice centrado en cero)
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de pesimista a moderadamente pesimista. En todos los sectores esta
percepcién aumentd. Sin embargo, solo en la Mineria registré un valor
positivo, aunque en un nivel de confianza neutral. En contraste, en la
Construccion e Industria fue muy pesimista, con -44,1 y -36,6 puntos,
mientras que en el Comercio, con -51,7 puntos, fue extremadamente
pesimista. En una mirada anual, esta percepcién ha disminuido
moderadamente (13,6 puntos), desde el nivel levemente pesimista
que tenia en agosto del afio pasado.

Los empresarios también declararon que su percepcién del nivel de
inventarios se mantuvo en un nivel moderadamente pesimista, luego
de un aumenté marginal de 3,5 puntos. La percepcién aumento
también marginalmente en todos los sectores, a excepciéon de la
Construccion, en que disminuyd significativamente (-25,9 puntos).
Con estos resultados, esta percepcion mantuvo en la Mineria un nivel
neutral, en la Industria un pesimismo moderado, y en el Comercio un
nivel extremadamente pesimista, mientras que en la construccion
retrocedié desde un nivel pesimista a extremadamente pesimista.

La proyeccion de la situacion del negocio para los préoximos tres
meses se mantuvo en un nivel pesimista, y ha disminuido 10,6 puntos
en doce meses. Durante este afo, esta percepcién ha alcanzado los
valores mas bajos de los ultimos cuatro afios y los sectores que mas
han contribuido a su deterioro han sido la Industria (-51,7 puntos),
con un nivel extremadamente pesimista, y el Comercio (-42,4 puntos)
y la Construccion (-42,9 puntos), ambos con un nivel muy pesimista.

En este contexto de mantencion o aumento moderado de las
principales percepciones, la Unica que disminuyd, aunque
moderadamente (-9 puntos) fue la de la evolucién del precio de los
insumos, con lo que retrocedid de un nivel pesimista a muy pesimista.
En una perspectiva mas larga, esta percepcidon ha retrocedido
progresivamente desde abril de este afio, en que habia alcanzado el
nivel mas alto de los ultimos 4 afios (grafico 8). La Industria presento
la mayor disminuciéon y el resultado mds negativo, con -78,6 puntos,
que representan un nivel de confianza extremadamente pesimista.
Por otro lado, en la mineria esta percepcidn aumenté 6 puntos, y tuvo
el mejor resultado, alcanzando un nivel neutral.

La confianza empresarial se mantuvo en un pesimismo extremo en
las empresas grandes, y neutral en las medianas y pequeias.

El ICE en las empresas grandes aumentd moderadamente (11,4
puntos), manteniéndose, sin embargo, en un nivel de confianza
extremadamente pesimista con -48,1 puntos. Las principales
percepciones fueron todas negativas, destacando especialmente la de
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Grafico 9
Percepcion de la situacion econémica, proximos tres
meses

(indice centrado en cero)
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Grafico 10
Percepcion de la situacion del negocio, proximos 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 Pequeia
Demanda Nacional -25,0 -24,7 -0,4 0,1
Inventarios -21,4 -21,4 -0,1 0,1
Proy. Sit. Negocio -33,4 -34,1 -1,7 2,5
Proy. Sit. Economia -38,1 -34,0 -3,8 -0,2
Proy. Precio Insumos -37,1 -32,9 -2,2 -2,0
Trabajadores -9,5 -9,0 -0,6 0,1

fuente: CEEN UDD
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la situacion del negocio y la situacidon econdmica, con -34 puntos cada
una.

En las empresas medianas el ICE practicamente se mantuvo, luego de
un aumento marginal (1,5 puntos), con lo que tanto la confianza
empresarial, como las principales percepciones, se mantuvieron en un
nivel neutral.

Finalmente, el ICE de las empresas pequeiias también se mantuvo en
términos practicos, luego de un aumento marginal (2,2 puntos), con lo
que la confianza empresarial, asi como las principales percepciones
también se mantuvieron en un nivel neutral (cuadro 3).
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