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Resumen Ejecutivo?

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) disminuyé en 0.17 puntos respecto al mes anterior,
alcanzando un valor de 59.02 para el mes de mayo de 2005. El indicador sigue entregando expectativas
positivas de parte de los encuestados al presentar un valor de 9 puntos por sobre el umbral de 50.

Los resultados indican la consolidacion de una vision optimista sobre los niveles de actividad de la
economia chilena para los préximos meses en todos los sectores, con especial dinamismo en los sectores
Mineria, Comercio y Construccion.

Todos los sectores presentaron bajas en sus indices, excepto Mineria, que retoma el liderazgo pasando
a presentar un indice de optimismo de 64.55, superior al 63.85 alcanzado por Comercio y al 62.39 del
sector Construccion. Sigue rezagado el sector Industria Manufacturera con un indice que llega solamente
a 51.33, el mas bajo en la historia del indicador IMCE para este sector.

Comercio Construccion Industria Mineria IMCE
Nov-03 65.92 41.91 53.01 65.08 56.50
Dic-03 64.73 55.28 51.50 68.79 58.80
Ene-04 65.83 53.49 57.05 73.42 61.70
Feb-04 67.52 51.88 57.10 77.64 62.64
Mar-04 65.06 53.03 57.77 75.84 62.15
Abr-04 65.42 51.02 55.72 66.00 59.24
May-04 62.66 51.10 53.61 70.46 58.61
Jun-04 63.47 51.59 53.48 77.90 60.26
Jul-04 62.84 55.63 55.62 56.21 57.55
Ago-04 63.11 57.87 55.07 74.47 61.28
Sep-04 63.50 64.29 56.68 73.84 63.04
Oct-04 64.51 66.87 54.92 60.43 60.58
Nov-04 64.94 69.87 53.17 67.49 61.92
Dic-04 64.94 72.06 53.03 64.98 61.80
Ene-05 67.31 67.13 56.81 65.48 63.00
Feb-05 66.55 64.90 56.84 76.18 64.43
Mar-05 65.71 64.96 56.09 62.52 61.37
Abr-05 65.15 64.32 54.74 55.05 59.19
May-05 63.85 62.39 51.33 64.55 59.02

La caida del sector Mineria se debié fundamentalmente a factores de mayor demanda actual. Comercio
empeora su subindice de la situaciéon actual y esperada del negocio. El sector Industria baja
principalmente por la caida en la produccion esperada y el incremento del subindice de inventarios.
Finalmente Construccidn presenta una caida en su indice sectorial producto de una disminucioén en el
subindice de empleo esperado y demanda actual.

Se introduce una pregunta de inflacién esperada para los sectores comercio e industria manufacturera
y los resultados demuestran la concentracion y alto grado de certidumbre al estimarse un nivel de
inflacion en torno al 3.2% para ambos sectores, en tanto que la mediana y la moda de la inflacion
esperada se encuentran en 3%. Se evidencia un leve grado de asimetria o sesgo hacia inflaciones altas.

@ La composicion especifica de todos los indicadores de confianza que aqui se comentan se encuentra en el Anexo Técnico
disponible en wwwi.icare.cl/imce y www.uai.cl.
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1 Evolucién del IMCE

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial alcanz6 un valor de 59.02 puntos, disminuyendo 0.17
puntos con respecto al mes anterior (figura 1a y 1b), siguiendo la tendencia de decreciente optimismo
observada durante los Gltimos meses. El indicador presenta una leve alza de 0.4 respecto a igual mes
del afio pasado.
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Figura 1b.
Evolucién del IMCE en 12 Meses
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Este mes el indicador mantiene la dinamica que ha presentado durante el primer semestre del afio
pasado, donde el indicador presenta una dinamica a la baja después del trimestre diciembre-febrero
anterior. Se consolida en valores en torno a los 59 puntos, levemente por debajo del promedio observado
durante el primer semestre del afio pasado (60.77 puntos promedio). Su valor superior a 50 permite
sostener que el mercado presenta expectativas optimistas sobre la dinamica de la economia para los
proximos tres a seis meses, consolidandose la tendencia expansiva de los meses anteriores pero con
menor fuerza que febrero y marzo. Si consideramos la variacién en 12 meses, el indicador presenta un
aumento de 0.4 puntos. En términos absolutos el indicador representa una vision optimista y sigue
consolidandose sobre el umbral de los 50 puntos, empinandose en 59.02 puntos versus el 59.19 alcanzado
el mes anterior. Esta caida se explica basicamente por la dinamica del indice del sector Mineria y en
segundo lugar Comercio, aun cuando Construccion la sigue muy de cerca en su indice sectorial.



2 Evolucion por Sectores de Actividad

Los indicadores sectoriales se presentan en las figuras 2a'y 2b (resultados de las variables individuales
en los cuadros 1 al 4). Todos ellos reportan una situacién optimista, consolidandose la tendencia
observada en todas las encuestas efectuadas desde noviembre de 2003, fecha de inicio de la medicién
de expectativas. Todos los sectores reportan indices de confianza superiores a 50. Destaca este mes el
sector Mineria con un indice de 64.55 puntos, retomando el liderazgo en materia de optimismo dentro
del IMCE. El sector Construccion present6 una leve caida alcanzando 62.39, explicado fundamentalmente
por el menor indice de generacion de empleo que presentard el sector, asi como por el menor indice de
demanda actual. Industria manufacturera presenta un indice de 51.33, inferior en 3.4 respecto a abril y
explicado fundamentalmente por el menor subindice de produccién esperada, demanda actual y el
mayor indice de inventarios. El sector Mineria es el que presenta el mayor aumento con un indice de
64.55, es decir 9.5 puntos superior al observado en abril, lo cual es explicado fundamentalmente por el
mayor valor del subindice de demanda actual, que pasa de levemente expansivo, con 66.7, a fuertemente
expansivo, con un subindice de 93.6.

Figura 2a.
Evolucién de los Indicadores Sectoriales
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Figura 2b.
Evolucién de los Indicadores Sectoriales
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2.1 Comercio

La situacion del sector comercio es positiva y presenta indices similares a los observados en los meses
anteriores. Sibien hay una caida del indice en 1.3 respecto al mes de abril y un aumento de 1.19 aigual
mes del afio pasado, no se observan fuertes cambios de tendencia. El indicador de difusiéon se disminuyé
alcanzando 63.85 lo cual se explica principalmente por un empeoramiento de la situacion general de la
empresa (-2.9) y un empeoramiento de la situacién general del negocio para el futuro préximo (-3.6), no
compensado por una disminucion del indice de inventarios (-2.6), pues este Ultimo opera en la direccion
contraria, lo cual significa que una acumulacion de inventario es poco deseable de manera que una
disminucién en este subindice ayuda a mejorar el indicador sectorial.

IMCE / INDICADOR MENSUAL DE CONFIANZA EMPRESARIAL: MAYO 2005



El indice para los inventarios disminuyé a 52.8, inferior en 2.6 puntos al observado en el mes de abril y
0.7 puntos inferior al mismo mes del afio pasado, mientras la demanda que enfrentaron los encuestados
se baja, alcanzandose un indice de difusion de 59.7 puntos, inferior al record anual de 75 puntos alcanzado
el mes de marzo pasado. Este indice de demanda representa una disminucion de 3.9 puntos respecto a
abril y a un aumento de 1.1 puntos respecto de igual mes del afio pasado. La situacion general de la
empresa actualmente es sé6lida, con un indice de 74.1, a pesar de la disminucidn de 2.9 puntos respecto
a abril y presentando un aumento de 5.1 puntos en relacion a igual mes del afio pasado. Los ejecutivos
encuestados siguen presentando, al igual que en los meses anteriores, expectativas optimistas sobre
la evolucién de la economia chilena, con un indice de 64.4 puntos, aun cuando es inferior en 2.9 puntos
respecto abril ay en 7.7 respecto a igual mes del afio pasado.

Por otra parte, la situacion esperada del negocio sigue optimista con un indicador de 70.3 puntos,
aunque inferior en 3.6 puntos respecto a abril e inferior en 2.2 respecto a igual mes del afio pasado. Las
ventas esperadas del sector siguen optimistas, aunque por debajo de las expectativas del mes de abril
(-8.6), al alcanzar un indice de 66.3, levemente inferior en 0.8 puntos respecto a igual mes del 2004. El
empleo y las inversiones alcanzaron valores positivos de 58.4 y 66.9 respectivamente, presentando
variaciones de 1.8 y -1.9 puntos en cada subindice respecto de abril respectivamente. Que el indicador
de empleo esté por sobre 50 puntos, permite anticipar una situacién expansiva en la generacion de
empleo del sector comercio para los préximos 3 a 6 meses, al igual que lo que ocurre con las inversiones
programadas cuyo subindice se empina en los 66.9 puntos.

El indice de precios esté a la baja, con un subindice de 60, inferior en 2.4 puntos respecto al mes
anterior. En materia de costos se ve una disminucién del indice con un indicador de 68.4, inferior en 3.7
puntos respecto a abril. La situacion de optimismo respecto a la economia nacional sigue alta, pero con
menor fuerza que el mes anterior e inferior también respecto a mayo del afio pasado.

Cuadro N°1 Indicador de Difusién Sectorial: Comercio

Pregunta Comercio

May-04 Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Cambio

Situacion Actual

Inventarios 53.5 533 554 54.3 53.7 55.9 53.8 55.5 52.6 57.0 535 55.5 52.8 -2.6
Demanda 58.5 530 507 54.9 58.9 63.6 62.8 65.6 48.1 49.0 75.0 63.6 59.7 -3.9
Situacion General de la Empresa 69.0 713 716 69.5 70.2 73.8 745 74.7 75.6 76.9 74.0 77.0 741 2.9
Expectativas

Precios 60.4 56.0 544 55.2 52.5 54.9 52.4 51.6 535 53.1 55.8 62.4 60.0 -2.4
Costos 68.0 674 642 67.4 61.7 63.0 64.1 59.7 60.6 615 63.1 72.1 68.4 3.7
Empleo 51.2 508 472 56.4 58.3 53.8 59.4 59.6 58.0 58.0 56.7 58.4 1.8
Inversiones 629 598 61.1 63.8 68.8 65.5 731 69.2 69.2 69.6 68.8 66.9 -1.9
Situacion Econémica Global del Pais ~ 72.1 67.7 632 61.6 69.6 76.9 745 79.5 817 82.2 76.6 67.3 64.4 2.9
Situacion General del Negocio 725 725 723 741 739 75.6 741 75.6 78.8 79.7 76.6 739 70.3 -3.6
Ventas 67.1 617 652 70.4 75.5 715 69.7 63.0 67.0 76.6 747 74.8 66.3 -8.6
Situacion Financiera Empresa 66.8 632 655 64.3 65.0 69.1 67.6 69.2 712 68.5 66.3 65.8 64.1 -1.7
Inflacién Esperada 12 meses 3.0 3.0

Indice de Difusion Sectorial 62.66 63.47 62.84 63.11 6350 6451 64.94 64.94 67.31 66.55 65.71 65.15 63.85 -1.30

2.2 Construccion

El sector construccion ha sido el sector con visiones mas estables en cuanto a sus expectativas optimistas
desde septiembre de 2004. Sus indices se habian movido desde los 42 a los 55 hasta el mes de julio del
afio pasado, sin embargo se presenta un repunte marcado desde septiembre de 2004 que se repite
fuertemente en estos meses, para actualmente presentar un indice de 62.39 puntos, -1.9 puntos inferior
al indice de abiril, pero 11.3 por sobre igual mes del afio pasado. Esta situacion optimista se explica
fundamentalmente por el alto nivel en las expectativas de contratacion de mano de obra y por la
demanda que enfrenta el sector. Analizando el cambio en 12 meses, el indice de difusién para la demanda
sube 14.4 puntos, mientras que la generacion de empleo sube 8.2 puntos.

En relacién a otros indices particulares, las expectativas mas optimistas son la Situacion General de la
Empresa con un indice de 70.4, con un aumento de 1.6 puntos respecto a abril. Se presenta un aumento
del indice de Costos con un indice de 86.5, superior en 2.8 puntos respecto a abril, aunque inferior en
2.5 puntos respecto a igual mes del afio pasado. Se presenta un aumento del indice de Precios de
Ventas de la Construccion para los proximos meses con un valor de 68.3, superior en 6.3 puntos respecto
a abril y en 4.7 respecto del afio pasado, situacion asociada quizés a las perspectivas de alzas de tasas
de interés. La situacion financiera de la empresa presenta un indice inferior en 5.4 al alcanzar 58.3
puntos, inferior en 0.9 puntos al observado de igual mes del afio pasado, reflejando una situacién
ligeramente optimista en temas financieros para las empresas del sector. Esta dinamica se viene



observando desde el segundo semestre del afio pasado, aun cuando cabe destacar que desde el inicio
del IMCE este indicador ha estado por sobre los 50 puntos reflejandose una situacién de solidez financiera
y optimismo persistente.

Cuadro N°2 Indicador de Difusién Sectorial: Construccién

Pregunta Construccion

May-04 Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Cambio

Situacion Actual

Demanda 46.5 472 483 50.8 58.8 61.5 62.9 67.6 61.8 60.6 60.7 61.5 60.9 -0.7
Nivel de Actividad (3 meses) 57.9 56.7 60.0 58.7 65.5 734 77.2 76.9 732 71.2 63.8 63.2 63.5 0.2
Situacion General de la Empresa 60.5 61.9 61.7 66.1 66.0 68.7 714 727 717 71.2 69.2 68.8 70.4 1.6
Expectativas

Precios 63.6 55.6 54.6 59.1 62.2 59.9 60.7 60.5 63.4 60.1 63.4 62.0 68.3 6.3
Costos 89.0 82.1 729 76.8 76.9 76.2 74.6 76.1 77.6 71.6 76.3 83.8 86.5 28
Salarios 60.3 56.1 59.8 62.2 61.9 67.0 70.2 724 64.9 62.5 62.8 64.3 1.5
Empleo 55.7 56.0 62.9 65.0 69.7 72.2 76.8 76.5 724 69.2 69.2 67.1 63.9 3.2
Situacién Econdmica Global del Pais 64.9 64.3 58.3 64.2 70.2 75.8 75.0 79.0 76.4 75.0 70.1 62.8 60.0 -2.8
Situacion Financiera Empresa 59.2 56.0 63.8 64.6 68.1 69.4 72.8 727 67.7 65.4 67.0 63.7 58.3 5.4
Indice de Difusion Sectorial 51.10 5159 5563  57.87 64.29 66.87 69.87 7206  67.13 6490 6496 6432 6239 -1.92

2.3 Industria Manufacturera

El sector manufacturero presenta un indice de 51.33 inferior al 54.74 alcanzado durante la encuesta del
mes pasado. Esta caida de 3.4 puntos se explica fundamentalmente por la caida en el indice de produccion
esperada (-1.8), por el aumento en el indice de inventarios (+3.8) y por la caida del indice en la Demanda
(-4.7). Respecto de igual mes del afio pasado la situacion es casi similar. Se presenta un incremento del
indice de inventarios de 5.1 puntos, una caida de la produccion esperada de 2.2 puntos, y un aumento
de la demanda de 0.5 puntos.

El uso de la capacidad instalada (que se mide como porcentaje de uso) se ha mantenido alto respecto
a meses anteriores, disminuyendo levemente en 0.5 puntos porcentuales respecto de abril para llegar
a 74.3%. La situacion general de la empresa sigue sélida con un indice de 59.5, inferior en 1.9 puntos
respecto a abril, y por debajo en 2.2 puntos respecto a igual mes del afio pasado.

El indice de produccion esperada present6 un indice de 57, inferior en 1.8 respecto a abril. El indicador
de precios presenta una caida de 4.2 puntos respecto al mes anterior y una caida de 4.2 puntos también
respecto al mismo mes del afio pasado. El indice de salarios sigue por sobre el umbral de 50, alcanzando
59.5 puntos, es decir 1.9 puntos inferior al alcanzado durante abril. En materia de costos, el indicador
sigue presentando signos de alza con un indice de 75.7, aunque inferior en 2.6 puntos a abril y 3.8 por
debajo a igual mes del afio pasado. El empleo sigue estable con indices en 48.7 puntos, presentando
signos levemente contractivos y las inversiones presentan un indice con un aumento de 2.1 para alcanzar
un indice todavia expansivo y optimista de 66.3 puntos. La situacién econémica global esperada para
el pais sigue optimista con indices de 63.3, aun cuando inferior en 5 puntos respecto al mes anterior, e
inferior en 13.4 puntos respecto a igual mes del afio pasado. La situacion general del negocio esperada
es positiva, con un indice de 67.9, aumentando 0.5 puntos respecto a abril, y cayendo 2.5 puntos respecto
de igual mes del afio pasado cuando se obtuvo 70.4 para este mismo concepto.

Cuadro N°3 Indicador de Difusion Sectorial: Industria Manufacturera

Pregunta Industria Manufacturera

May-04 Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Cambio

Situacion Actual

Produccion 55.4 49.7 58.4 56.5 58.0 60.8 64.6 62.0 53.3 50.6 70.9 54.9 56.1 1.2
Inventarios 49.8 49.0 49.0 50.8 534 53.6 56.0 533 51.1 52.3 51.7 51.1 54.9 38
Demanda 51.4 48.4 48.1 48.2 50.0 49.3 50.2 53.6 52.6 49.6 55.6 56.6 519 4.7
Uso de Capacidad 72.6 73.8 722 72.3 71.9 73.1 74.8 744 72.8 71.9 75.5 4.7 74.3 -05
Situacion General de la Empresa 61.7 59.8 60.0 60.0 58.7 61.5 60.6 62.4 65.0 60.5 59.9 61.4 59.5 -1.9
Expectativas

Produccion 59.2 61.0 67.8 67.9 735 69.1 65.3 58.7 69.0 732 64.4 58.8 57.0 -1.8
Precios 60.6 55.2 52.7 56.2 57.5 56.8 55.1 53.8 56.6 57.8 60.4 60.7 56.5 -4.2
Salarios 58.1 59.8 62.5 60.0 59.2 60.8 63.2 64.7 62.4 61.1 58.4 61.4 59.5 -1.9
Costos 79.4 78.7 716 72.9 7.7 70.1 715 64.0 65.9 66.0 75.2 78.3 75.7 -2.6
Empleo 50.9 51.6 53.6 57.7 54.7 55.3 56.0 55.5 53.1 52.1 50.9 48.7 -2.3
Inversiones 65.7 68.5 64.5 65.9 62.7 64.4 66.0 65.9 63.1 67.5 64.2 66.3 21
Situacion Econémica Global del Pais 76.7 713 64.9 67.7 75.0 75.2 76.1 795 81.4 80.3 75.2 68.4 63.3 -5.0
Situacion General del Negocio 70.4 69.3 70.3 71.2 738 68.8 68.1 70.2 72.6 71.3 711 67.4 67.9 0.5
Inflacion Esperada 12 meses 3.0 3.0

Indice de Difusion Sectorial 53.61 53.48 55.62 55.07 56.68 54.92 53.17 53.03 56.81 56.84  56.09 5474  51.33 -341
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2.3.1 Analisis Uso de Capacidad Instalada de la Industria Manufacturera
El uso de capacidad instalada es un indicador importante al momento de evaluar la capacidad de
respuesta del sector frente a shocks de demanda, de manera que se puede determinar la capacidad
ociosa existente y, por ende, las posibilidades de alzas de precios que las empresas puedan decidir
como manera de enfrentar mayores ventas.

El uso de la capacidad instalada del sector fue de 73% durante el 2004, levemente inferior al actual
74.3%. Al efectuar un andlisis estadistico por decil de la capacidad instalada, se observa que el decil
inferior indica que el 10% de las firmas tiene menos del 50% de su capacidad instalada ociosa y que el
10% superior tiene més de un 95% de uso. La moda se consolida en torno al 80% para el mes de mayo,
siguiendo la tendencia observada en el mes pasado.

La trayectoria del uso de capacidad instalada (figura 3) permite visualizar la caida en los meses de
enero y febrero y el posterior alza en marzo, fenbmeno que podria estar correlacionado al nivel de
crecimiento del sector industrial. A su vez, se percibe una caida del uso en la medida que nos
aproximamos a los meses de invierno, lo cual puede estar asociado a un factor de estacionalidad que
aun no es posible determinar pero que es posible prever para los préximos meses. Un analisis méas
detallado se podra efectuar una vez la serie sea lo suficientemente larga como para inferir
econométricamente algun grado de causalidad. Actualmente, al tener el dato de abril del afio pasado
podemos observar que el uso de capacidad instalada se ha mantenido levemente al alza, al pasar de
72.6% el afio pasado al 74.3% actual. De seguir la tendencia observada el afio pasado, se debiera
esperar un alza del uso de la capacidad instalada para el mes de junio.

Figura 3. Uso de Capacidad Instalada y Promedio Movil (3 Meses)
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2.4 Mineria

Para el sector minero la evolucién de la demanda de cobre en los mercados internacionales sigue
siendo un factor determinante al momento de evaluar las expectativas de produccién actual y esperada
del sector. Si bien en febrero la mayoria de los encuestados del sector pensaban que el nivel de precios
de venta se mantendria al alza, en marzo y abril las expectativas se estabilizan con un indice actual en
torno alos 51 puntos (51.9 y 51 respectivamente). La situacion en mayo cambia drasticamente pues los
encuestados piensan que efectivamente el nivel de precios disminuira en los proximos tres meses. El
subindice de precios esperados baja a 14.6, es decir disminuye 36.4 puntos respecto a abril y 21.5
respecto a igual mes del afio pasado.

El sector mantiene su vision de estabilidad en cuanto a su indice de produccion esperada. Este mes el
indicador vari6 en 1.6 respecto al mes anterior, manteniendo el alza observada en el mes pasado, para
ubicarse en el rango neutro de 51.7 puntos. Por otra parte, la demanda que enfrenté el sector, sigue
siendo alta con un indice de 93.6, superior en 26.9 respecto al mes anterior y superior en 9.8 puntos
respecto a igual mes del afio pasado. La situacién general de la empresa es excelente, con un indice de
94.6 puntos, similar a los valores observados desde mayo de 2004, superior en 1 punto al alcanzado el
mes de abril, donde se alcanzé un indice de 93.6 puntos. El sector sigue trabajando a plena capacidad
con un 96.5% de uso de capacidad instalada lo cual se reflejara en un indice de inversiones expansivo
(90), que esta relacionado con los planes de inversion vigentes del sector y que este mes alcanzan
valores nuevamente altos en su indicador.



La expectativa de costos de insumo presenta un indice con un ajuste a la baja, para moverse desde los
91.9 aun 86.6 puntos, es decir una disminucién de 5.4 puntos y 10.7 menor a igual mes del afio pasado.
El indice de difusion para los salarios aumenté en 20.8 puntos. La contratacion de mano de obra se esta
expandiendo presentando un indice de 86 puntos, superior en 27.3 puntos respeto al mes anterior. La
situacion general esperada de la empresa se mantiene estable-optimista con 56.2 puntos, inferior en 2
puntos respecto al mes pasado. El sector se estaria desacoplando a la dinamica de las expectativas
optimistas que espera el sector para la economia chilena con 78.4 puntos, superior en 25.9 puntos
respecto al indice del mes anterior. Sin embargo, la situacion econdmica es menos optimista respecto
a igual mes del afio pasado con 10.8 puntos de menor optimismo.

Cuadro N°4 Indicador de Difusién Sectorial: Mineria

Pregunta Mineria

May-04 Jun-04 Jul-04 Aug-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dec-04 Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 Cambio

Situacion Actual

Produccion 60.0 88.1 86.4 50.5 39.3 54.4 77.8 88.4 46.2 79.7 59.3 46.4 83.7 372
Inventarios 53.1 49.3 50.0 474 52.8 53.0 46.7 51.7 51.9 51.8 52.2 51.7 51.6 0.0
Demanda 83.8 95.6 67.3 89.0 94.6 86.7 96.3 96.9 97.5 93.8 90.9 66.7 93.6 26.9
Uso de Capacidad 95.0 99.3 95.7 95.9 97.8 97.4 95.8 98.4 98.5 96.8 96.4 95.3 96.5 1.2
Situacion General de la Empresa 94.0 97.2 96.3 93.9 93.9 94.6 97.7 97.1 97.2 98.2 92.1 93.6 94.6 1.0
Expectativas

Produccion 80.7 87.4 51.3 81.8 79.7 476 52.8 49.8 50.8 86.6 48.9 50.1 51.7 1.6
Precios 36.1 54.7 812 50.6 7.7 20.8 24.9 44.9 53.5 78.5 51.9 51.0 14.6 -36.4
Costos 97.2 92.0 88.4 91.3 835 83.0 68.1 51.7 56.9 89.2 95.0 91.9 86.6 5.4
Salarios 63.8 67.0 50.5 911 824 68.6 55.6 92.8 60.5 58.4 64.6 85.4 20.8
Empleo 59.9 60.2 60.3 59.6 59.2 57.8 58.7 91.1 57.6 60.2 58.7 86.0 213
Inversiones 86.4 62.2 51.2 93.2 95.1 98.0 95.5 9.3 98.7 90.6 95.7 90.0 -5.6
Situacion General de la Empresa 79.6 85.1 54.0 65.2 81.0 56.3 60.4 62.1 88.9 85.7 81.8 58.1 56.2 -2.0
Situacion Economica Global del Pais 89.1 81.2 87.2 79.2 84.9 85.5 89.5 86.5 98.8 84.9 85.4 52.4 784 25.9
Indice de Difusion Sectorial 70.46 7790 5621 74.47 73.84 60.43 67.49 6498  65.48 76.18 6252 5505  64.55 9.50

3 Analisis por Variables Individuales

Un analisis por variable individual permite visualizar un aumento del indicador de produccion actual de
19.2 puntos respecto del mes anterior y de 12.4 puntos respecto a igual mes del afio pasado, superando
el umbral de 50 al alcanzar 69.9 puntos. Los indices que presentan alzas respecto al mes pasado fueron
demanda actual (incremento de 4.4 puntos), inventarios (incremento de 0.4 puntos), uso de capacidad
(incremento de 0.4 puntos porcentuales de uso), salarios (incremento de 6.8 puntos), empleo (incremento
de 5.9 puntos) y finalmente la situacién econdmica esperada del pais (incremento de 3.8 puntos). Por
otra parte, entre los indices que presentan caidas, se encuentra situacion actual de la empresa (cae 0.6
puntos), produccion o ventas esperada (disminucion de 2.9 puntos), precios de venta (caida de 9.2
puntos), costos de insumos (cae 2.2 puntos), inversiones (cae 1.8 puntos), y finalmente la situacion
esperada de la empresa (cae 2.2 puntos).

Todos los indicadores individuales presentan indices superiores a los 50 puntos (ver figura 4), a excepcion
de precios de venta futuros que alcanzé un indice de 49.8, levemente inferior a 50. Destaca desde un
punto de vista positivo la estabilidad de precios de ventas, las inversiones planeadas y la situacion
actual de la empresa y desde un punto de vista negativo destaca el alto costo de los insumos con un
indice de 79.3 puntos.

Cuadro N°5. Indicadores de Confianza Sectorial: Variables Individuales

Variable Mineria Comercio  Construccion Industria ~ Promedio Mes Anterior  Cambio
Produccién Actual 83.7 56.1 69.9 50.6 19.2
Demanda 93.6 59.7 60.9 51.9 66.5 62.1 4.4
Uso de Capacidad 96.5 74.3 85.4 85.0 04
Situacion Actual Empresa 94.6 74.1 70.4 59.5 747 74.8 -0.2
Inventarios 51.6 52.8 54.9 53.1 52.7 0.4
Produccion o Ventas Esperada 51.7 66.3 57.0 58.3 61.2 -2.9
Precios Venta 14.6 60.0 68.3 56.5 49.8 59.0 -9.2
Costos Insumos 86.6 68.4 86.5 75.7 79.3 81.5 -2.2

Situacion Esperada Pais 78.4 64.4 60.0 63.3 66.5 62.7 3.8
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Figura 4. Indicadores Sectoriales por Concepto
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La produccion que enfrentaron las empresas durante mayo refleja un dinamismo superior en relacion
al mes pasado. Este fendmeno esta explicado principalmente por el alza del subindice de produccién
minero y en menor grado al alza del sector Industria Manufacturera. El nivel de demanda de Mineria
aumento fuertemente respecto a abril y la produccion (actividad) del sector Construccion, sigue fuerte
sobre 50 con un indice muy similar al del mes de abril.

A nivel global, los encuestados ajustan a la baja el indicador de produccién esperada con un valor
inferior en 10.7 respecto a igual mes del afio pasado. También destaca la produccién actual con un
indice 12.2 puntos por sobre el afio pasado y la situacion econdmica esperada del pais, cuyo indice baja
en 9.2 puntos respecto a igual mes del afio pasado.

Analizando la variacién en 12 meses (figuras 5 y 6) podemos observar incrementos en los indices de
produccion actual (+12.2), demanda (+6.5), inventarios (+1.0), uso de capacidad (+1.6% de uso), situacion
actual de laempresa (+3.3), salarios (+11.6), empleo (+8.5), mientras se observan bajas en los indices de
produccién o ventas esperada (-10.7), precios de venta (-5.4), costos de insumos (-4.1), situacion esperada
de laempresa (-7.4) y situacion econdmica esperada del pais cuyo indice cae fuertemente en 9.2 puntos
respecto a igual mes del afio pasado, aun cuando su nivel estd por sobre el umbral de los 50 puntos de
neutralidad, al alcanzar 66.5 puntos, es decir aun sigue reflejando una situacion optimista pero no con
tanta fuerza respecto a igual mes del afio pasado.

Figura 5. Indicadores Sectoriales por Concepto: Cambio Respecto a Octubre y en 12 Meses
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Figura 6. Indicadores Sectoriales por Concepto: Comparacién Mayo 2005 /
Mayo 2004
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3.1 Encuesta de Inflacién Esperada Sectorial

Este mes de mayo se incluyé una pregunta adicional para los sectores de comercio e industria
manufacturera. La pregunta corresponde a las expectativas de inflacion para los préximos 12 meses.
De los resultados se observa cierta homogeneidad en la distribucién de los datos para ambos sectores.
Los diagramas que representan las frecuencias relativas (ver figuras 7a y 7b) permiten visualizar una
leve asimetria de la distribucidn, si bien los estadisticos de media, mediana y moda son casi similares
entre sectores (cuadro 6).

Figura 7a. Descripcion Grafica de respuestas a pregunta de Inflaciéon Esperada: Sector Comercio
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Figura 7b. Descripcion Grafica de respuestas a pregunta de Inflacion Esperada: Sector Industria
Manufacturera
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Las expectativas de inflacién para los 12 meses proximos promedio esperadas para el sector comercio
alcanzaron a 3.22% mientras que para el sector manufacturero este indicador fue de 3.25%. Para
ambos sectores la mediana y la moda se ubicaron en 3.0%.

Para ambos sectores el coeficiente de asimetria es positivo (y estadisticamente significativo),
reflejando el hecho de que la distribucion posee una cola larga o sesgo hacia el lado derecho, e
igualmente se observa un nivel de curtosis que refleja la presencia de observaciones alejadas del
centro de la distribucion, posiblemente asociadas a observaciones o respuestas atipicas.

Cuadro N°6. Andlisis estadistico de la Inflaciéon Esperada

Inflacién Esperada 12 meses

Sector Sector
Estadistico Comercio Industrial
Promedio 3.22 3.25
Mediana 3.00 3.00
Moda 3.00 3.00
Asimetria 1.36 2.26
Curtosis 6.92 15.99

Muestra
En mayo del 2005 la muestra alcanzé a 549 unidades empresariales lo que corresponde al 90% de la
muestra comparativa.

Cuadro N°7.
Poblacién
Sector BCCh Encuestadas %
Comercio 200 160 80.0%
Construccion 100 115 115.0%
Industria 300 263 87.7%
Mineria 10 11 110.0%
Totales 610 549 90.0%

Ficha y Anexo Técnico disponible en www.icare.cl/imce



