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ICE Mayo 2012: Primera variacion mensual negativa en el afio

Grafico 1
ICE, 2003-2012
(Indice centrado en cero)
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Cuadro 1
Indice de Confianza Empresarial
(Indice centrado en cero)

ICE Agro Com Constr Fin Ind

Min

may-11  21.7 249 349 432 273 6.1
jun-11 147 -79 314 58.0 18.2 -83
jul-11 124 -14.2 304 354 45 038
ago-11 119 -103 213 179 10.2 54
sep-11 00 -146 -3.2 168 6.8 -84
oct-11 19 40 10 -13 45 -129
nov-11 50 242 -75 160 34 4.2
dic-11 02 47 -05 -08 06 -2.8
ene-12 54 10.1 -99 40 103 93
feb-12 114 59 94 199 17.0 12.2
mar-12 12.2 127 106 17.8 18.4 2.8
abr-12 16.6 83 9.7 227 149 209
may-12 119 43 12,7 27.8 129 9.9

4.1
3.4
16.1
21.2
2.4
2.7
4.5
5.6
8.8
-1.6
17.9
18.5
1.8

var.m/m -47 -40 30 51 -2.1 -11.0
var. a/a 9.8 -20.6 -22.3 -154 -144 39

-16.7
-2.2

Fuente: CEEN UDD

Carola Moreno, Directora CEEN
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En mayo de 2012, 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-
presentd un retroceso respecto al mes anterior de 4,7 puntos, que lo
posiciona en los 11,9 puntos. Por otro lado las variaciones anuales
siguen comparandose negativamente, ya que el indice se presenta 9,8
puntos por debajo de mayo 2011. Estas caidas interanuales se observan
desde mediados de 2011, explicadas en parte por la alta base de
comparacion que habia a finales de 2010 y principios de 2011.

Con respecto al mes anterior, cuatro de los seis sectores encuestados
presentan retrocesos, siendo los sectores Comercio y Construccion los
Unicos que sufrieron avances (de 3 y 5,1 puntos respectivamente). La
caida del ICE estad determinado principalmente por los sectores Mineria
e Industria, contrarrestando este tltimo el avance del mes anterior.

Actualmente se presenta un escenario externo con alta incertidumbre
(situacién de Grecia y su posible salida de la zona euro) que aumenta la
volatilidad de los principales mercados mundiales, pero internamente
continta el dinamismo, aunque con una desaceleracién en el margen,
que puede explicar, entre otras cosas, la variacién anual positiva del ICE
del sector Industria. El comercio al por menor en tanto creci6 7,1% a/a
en abril, tasa menor a la observada el mes anterior, mientras que el
desempleo baja a 6,5% en el trimestre feb-abr segiin datos publicados
recientemente por el INE. Las colocaciones bancarias por otra parte
crecieron fuertemente (16% a/a en abril), mientras que el indice del
sector minero continda con variaciones anuales negativas (-2,4%).

1 EL ICE es un indice centrado en cero, donde cualquier valor positivo representa optimismo de los
empresarios. Ver metodologia en Informe CIEN N°23 y N° 28 (Anexo).
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Gréfico 2
ICE Agricola y tipo de cambio nominal
(Indice centrado en cero y pesos por ddlar)
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Grafico 3

ICE Construcciéon e IMACON

(fndice centrado en cero -2T rezago- y variacién anual)
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Continuan las comparaciones desfavorables respecto al afio
anterior

Sélo los sectores Comercio y Construccidon presentan un avance en el
valor del Indice respecto al mes anterior, mientras que las variaciones
anuales contintian siendo desfavorables, excepto en el caso del sector
Industria, que se muestra positiva (+3,9 puntos).

El indice del sector Agricola retrocede 4 puntos con respecto al mes
anterior, similar a los 4,7 puntos que retrocede el indice general. Con
esto se posiciona en los 4,3 puntos, comparandose muy negativamente
con igual mes del afio anterior, ya que en mayo de 2011 el indice se
alzaba en los 24,9 puntos. Esta caida interanual es la segunda de mayor
magnitud luego del sector Comercio. La pregunta que mas afect6 el
resultado, es la que se refiere a la evolucion de los ingresos por venta en
relacion a temporadas pasadas, puesto que en abril la distribucién entre
los que crefan que habifan aumentado, disminuido o permanecido
constantes era similar (cerca del 30%), mientras que ahora un 50% cree
que han disminuido en relacién a temporadas pasadas. En cuanto al
resto de las preguntas, también empeora la percepcién del precio de
venta de los productos, mientras que mejora la del precio de los
insumos, ya que el mes anterior un 76% creia que el precio iba a
aumentar (pesimistas) versus un 60% en mayo. Se observa entonces en
el grafico 2 como la percepcion estd altamente correlacionada con el
tipo de cambio (que en mayo promedia $496). Se espera entonces un
aumento moderado del ICE agricola el mes de junio, debido a causas
externas (los mas de $20 que ha aumentado el precio del ddlar desde el
10 de mayo), y estacionales (los meses de mayo, junio y julio se provoca
un estancamiento del indice, para luego aumentar en la época de
primavera).

El sector Construccion nuevamente muestra un avance, registrando
este mes 5,1 puntos (mayor avance entre sectores). Con esto alcanza los
27,8 puntos, por lo que continia siendo el sector mas optimista en
términos absolutos, pero todavia lejos de los niveles de optimismo
alcanzados a mediados del 2011 (cercano a los 58 puntos). Es por esto
que todavia presenta variaciones interanuales negativas, ya que al
comparar con mayo de 2011, este mes se ubica 15,4 puntos por debajo.
Al revisar las correlaciones de la serie de IMACON e ICE construccion
constatamos que el peak se ubica con dos trimestres de rezago (ver
grafico 3). Esto implica que los movimientos del ICE anticipan
movimientos en actividad en aproximadamente dos trimestres, lo cual
tiene sentido dada la dindmica que tiene este sector. Asi, es de esperar
que a partir del préximo mes el sector comenzara a mostrar una
desaceleracion en el ritmo de actividad.
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Grafico 4
ICE Financiero y Colocaciones totales

(indice centrado en cero-3T rezago- y variacién % anual)
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Grafico 5
ICE Comercio e ICVM
(Indice centrado en cero y variacién %)
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Grafico 6

6.0

il’ldice de Produccion Industrial SOFOFA e ICE Industria
(Indice en base 100, eje izq y centrado en cero eje de der)
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Cabe destacar que, dada la incertidumbre actual, el ICE construccion
podria presentar nuevas caidas, como ha sido la ténica de los ultimos
meses. Esto, aun cuando los empresarios del sector esperan que la
situacion de la economia global en los préximos tres meses mejore con
respecto a la actualidad, asi como la percepcion de los salarios en los
préximos tres meses, ya que en abril dicha pregunta alcanzaba los 3,6
puntos, y ahora alcanza los 55 puntos (mayor aumento en el sector). En
tanto, las preguntas que disminuyen son la percepciéon del nivel de
inventarios y la proyeccion del nimero de trabajadores en los préximos
tres meses (que cae 18,6 puntos), entre otras.

En el sector Financiero la variacién mensual es negativa —-de 2,1 puntos
- posicionando al indice en los 12,9 puntos, el segundo mas optimista en
términos absolutos. Las variaciones entre los resultados de cada
pregunta son menores a las de otros sectores, siendo la pregunta que
mas aumentd la que se refiere a la proyeccion del numero de
trabajadores (que lo hizo 33,3 puntos). Por otro lado, la pregunta que
sufri6 la mayor caida dentro del sector es la relacionada con la
proyeccion del negocio en los préximos tres meses (cae 29,7 puntos). Al
comparar con igual mes del afo anterior, se observa que el indice es
14,4 puntos menor a mayo de 2011, lo que todavia esta afectado por una
alta base de comparacion (situaciéon que se mantendria durante todo el
primer semestre de 2012). En este caso, el rezago con respecto al
indicador de actividad financiera —colocaciones totales- tiene un rezago
de tres trimestres con el ICE financiero, como se observa en el grafico 4.
Es de esperar, por lo tanto, que se desacelere la actividad en los
préximos meses.

Una variacién mensual positiva de 3 puntos muestra el sector
Comercio, ubicandose en los 12,7 puntos. Con cierta oscilacién, se ha
ido alejando de la zona de neutralidad, siendo la pregunta sobre la
situacion de la demanda internacional la que sufre un mayor avance
(69,7 puntos) y la que se refiere a la demanda nacional y proyeccion
global de la economia presentan un mayor retroceso (cercano a los 15
puntos cada una). La variaciéon anual en tanto es negativa, como lo ha
sido desde julio del afio pasado (-22,3 puntos) ya que once de las doce
preguntas que componen el indice eran mayores hace un afio. Estas
variaciones anuales negativas se han presentado desde el segundo
semestre de 2011 y debiesen continuar asi, al menos hasta septiembre.

El ICE del sector Industria es el tinico que muestra una variacion
interanual positiva (+3,9 punto) y se ubica en los 9,9 puntos, aun cuando
retrocede con respecto al mes anterior (-11 puntos). Esta ultima esta
determinada sobre todo por la proyeccion global de la economia, que
cae 61 puntos y la proyeccion del nimero de trabajadores (-52,2
puntos). Al comparar con el indice de Produccién Industrial de SOFOFA
en los ultimos meses existe correlacion, pero con cierto rezago.
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Cuadro 2

Indice de variables seleccionadas, total muestra, mayo

y abril 2012

may-12 abr-12 var. m/m
Demanda Nacional -3.3 4.9 -8.2
Inventarios 11.4 26.3 -14.9
Proy. Sit. Negocio 9.9 234 -13.5
Proy. Sit. Economia 6.0 20.4 -14.4
Proy. Precio Insumos -20.6 -35.4 14.8
Trabajadores 15.5 29.3 -13.8

fuente: CEEN UDD

Grafico 7

Percepcion acerca del precio de los insumos, préximos

tres meses
(Indice centrado en cero)
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Grafico 8

——2011

——2012

Percepcion de la situacion econémica, proximos tres
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(Indice centrado en cero)
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Finalmente el ICE Mineria, al igual que el sector Agricola y Financiero,
presenta variaciones negativas tanto anuales (-2,2 puntos) como
mensuales (-16,7 puntos). La posicidn final del indice se encuentra en
1,8 puntos, resultado que esta determinados por la pregunta sobre el
nivel de inventarios en el segundo caso, ya que retrocede 65 puntos. Son
8 preguntas las que retroceden, y sélo cuatro las que avanzan, siendo
una de éstas la percepcion del precio de los insumos, que aumenta 21,2
puntos

Caida generalizada en las preguntas seleccionadas, excepto
precio de los insumos, que continua oscilante

Cinco de las seis preguntas seleccionadas retroceden respeto al mes
anterior, donde la excepcién se marca en la que se relaciona con el
precio de los insumos. La pregunta sobre situaciéon de la oferta y
demanda nacional, luego de avanzar 14,4 puntos el mes anterior,
retrocede 8,2 puntos. Esta pregunta es relevante para Comercio,
Construccién, Industria y Mineria, donde Construccion es el inico que
muestra un alza. El resto retrocede entre 15 puntos (Industria y
Comercio) y 29,2 puntos (Mineria). Al comparar con mayo de 2011, sin
embargo, mejora la percepcion de confianza (+3,4 puntos) determinado
por Industria. Como se ve en el grafico 7, 1a percepcion del precio de los
insumos permanece pesimista en términos absolutos, similar a lo
observado el afio 2010. Es asi como es la Unica de las preguntas
seleccionadas que avanza con respecto a abril (14,8 puntos) y se
mantiene con valores negativos en un nivel de -20,6 puntos, pero con un
comportamiento oscilante. El sector Comercio es el tinico que retrocede,
mientras que los que aumentan, lo hacen en el orden de los 20 puntos,
excepto Agricola (+48,5 puntos). Al comparar con mayo de 2011, la
percepcion es positiva (+17,6 puntos), donde solamente el sector
Comercio es el que se compara desfavorablemente.

La percepcién con respecto al nivel de inventarios retrocede en mayor
magnitud respecto a abril (-14,9 puntos). La proyeccién global de la
economia también presenta un retroceso mensual, el que alcanza los
14,4 puntos. Como se observa en el grafico 8, la percepcién de esta
pregunta se encuentra todavia por debajo de los niveles de 2011. Sélo
los sectores Construccién y Financiero aumentan respecto al mes
anterior, mientras que el sector Industria presenta un fuerte retroceso
(61 puntos).



CENTRO DE ESTUDIOS EN
ECONOMIA Y NEGOCIOS

Grafico 9

Percepcion de la situacion del negocio, préximos tres
meses

(indice centrado en cero)

60 5

20 4+

20 4

60 4
—%—2009 -—=—2010 —e—2011 —e—2012

fuente: CEEN UDD

Cuadro 3
Indice variables seleccionadas, por tamaiio de empresa
(Indice centrado en cero, ponderado por sector econémico)

Ago |
Sep |
Oct 1
Nov |
|

Total Grande Mediana  Pequeiia Micro
Demanda Nacional -33 -1.2 -2.0 -15.2
Inventarios 11.4 13.6 -1.8 11.8
Proy. Sit. Negocio 9.9 9.4 22.7 2.2 18.0
Proy. Sit. Economia 6.0 4.2 16.0 9.3 18.0
Proy. Precio Insumos  -20.6 -21.8 -17.7 -20.0 0.0
Trabajadores 15.5 18.1 17.5 0.5 18.0

fuente: CEEN UDD

Nota: La encuesta que sirvié de base para la elaboracion
del indice se tomd entre los dias 4y 22 de mayo, tanto por
via telefénica como por e-mail Se encuestaron 248
empresarios, representantes de los sectores econémicos
Agricola (4%), Comercio (60%), Construccién (8%),
Financiero (3,7%), Industria (19,8%) y Mineria (4,4%).
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La proyeccion de la situacion general del negocio retrocede 13,5
puntos. Cuatro sectores retroceden (Agricola, Financiero, Industria y
Mineria), aunque Agricola lo hace en una magnitud menor (-1,6 puntos).
Los otros sectores en tanto, caen mas de 25 puntos cada uno. Por otro
lado, la comparaciéon con mayo de 2011 es desfavorable (el indice de la
pregunta era de 39 y ahora es de 9,9) explicado principalmente por
Construccion y Financiero. Por tultimo, en cuanto a la proyecciéon del
numero de trabajadores para los proximos tres meses, se puede
observar que también hubo un retroceso, el que alcanza los -13,7
puntos. Con esto cambia la tendencia optimista que se habia presentado
en lo que va del afio ubicando al indice en un nivel de 15,5 puntos. Por
un lado, los sectores que retroceden son Comercio (en 5,5 puntos),
Construccion (en 18,6), Industria (en 52,2 puntos) y Mineria (en 24,4
puntos), mientras que los que avanzan son los sectores Agricola (en 1,3
puntos) y Financiero (en 33,3).

Empeoramiento en percepcion del negocio y de la economia a
través de los distintos tamanos

Las empresas pequefias se observan levemente mas optimistas que las
grandes en la percepcion del nivel de inventarios, mientras que la
proyeccion tanto del negocio como de la economia para los préximos
tres meses se observa mas pesimista que el mes anterior tanto en
empresas grandes, como medianas y pequeias.

Las empresas grandes, como es usual, presentan las mismas
variaciones que el total, es decir, las preguntas en las que se mostré un
avance a nivel general, también se presentd en las empresas de mayor
tamafio y viceversa. Las variaciones son mayores en el caso de las
empresas grandes en todas las preguntas, excepto en la pregunta sobre
el nivel de inventarios. El mayor retroceso se presenta en la pregunta
sobre la proyeccion del nimero de trabajadores, que cae 17,8 puntos
(sabiendo que en el indice general cae 13,8).

Las empresas medianas en general se presentan mas optimistas que el
mes anterior en dos de las preguntas seleccionadas (situacién de la
demanda nacional y precio de los insumos) aunque tanto los aumentos
como caidas se muestras acotados (entre -3,3 y 10,5 puntos).

Finalmente, las empresas pequeiias presentan variaciones negativas
en cuatro de las seis preguntas seleccionadas que oscilan entre los -14,9
(situacién del negocio) y 11,4 puntos (inventarios). Las que varian
positivamente son la que se refiere al nivel de inventarios (+11,4) y
precio de los insumos (+1,3).



