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El ICEPYME es un indice de confianza que mide € humor empresarial, variable que condiciona las
decisiones de produccion e inversién a corto y mediano plazo en las PyME industriaes. El siguiente informe
ha sido redlizado a partir de los datos recabados en la Tercera Encuesta Coyuntural de 2008 a PyME
industriales. La recolecciéon de datos se realizé durante € mes de noviembre, siendo contactadas las 430
empresas industriales de todo € pais que integran este panel.
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Principales resultados de la medicién de noviembre:

U El nivel de confianza empresaria Ilegd una vez més a su nivel mas bajo
desde €l inicio de la medicién. El ICEPYME midi6 27 puntos, situandose
22 puntos por debgjo dd promedio de toda la serie.

U La contraccion del ICEPYME se explica por una caida generalizada de
todos sus componentes.

U La evauacion empresaria se tornd mas pesimista tanto en reacién a las
condiciones actuales como futuras de sus empresas, sectores de actividad
y de la situaci6n econdémica nacional.

U En este contexto, la pérdida de confianza empresaria se manifiesta en la
voluntad del empresariado PyME industrial para encarar nuevas
inversiones: nueve de cada diez empresarios considera que se trata de un
mal momento para llevar a cabo inversiones en maguinaria 'y equipos.

Gréfico 1 Indice de Confianza Empresaria PyME (ICEPYME)
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C6mo se construye € Indice de Confianza Empresaria PyM E

El ICEPYME se elabora a partir de datos recogidos en la Encuesta Coyuntural a PyME
industriales. En dicha encuesta cada empresario es consultado respecto de su sensacion sobre
su empresa (y la rentabilidad), su sector de actividad y el pais. Para cada una de estas
dimensiones, se le solicita al empresario que compare € presente con la Situacion respecto a
un afo atras, y con su estimacion respecto a la situacion dentro de un afio. Por ultimo, se le
pide a empresario que indique si considera que es un buen o un mal momento para realizar
inversiones en maguinariay equipo.

Cada una de las variables es recogida a través de escalas ordinales, con 5 opciones que van
desde “ Sustancialmente Mejor” hasta “ Sustancialmente Peor”. Excepto la tltima pregunta, en
la cual responden s es un buen o un mal momento para invertir.

Con los datos obtenidos se hicieron los siguientes g ercicios estadisticos:

a) Andlisis de Correspondencia, mediante el cual se determinaron |os puntgjes asignados
a cada categoria de respuesta.

b) Andlisis Factorial, a partir del cua se estudiaron las dimensiones que conforman €l
|ICEPYME.

En base a estos gjercicios estadisticos se confecciono € siguiente indice:

I CEPyM E= Condiciones Actuales + Expectativas futuras + Momento para invertir

Siendo |os componentes:

Condiciones Actuales: Como perciben los empresarios la coyuntura actual en comparacion a
ano anterior.

Expectativas futuras: Como estiman |los empresarios que sera la situacion dentro de un afio,
en comparacion ala coyuntura actual.

Momento para invertir: La percepcion sobre la coyuntura para realizar inversiones de
mediano plazo.

El ICEPYME puede variar entre un minimo de 0 y un méximo de 100 puntos.

Evolucion del ICEPYME. Resultados agregados

Durante e mes de noviembre de 2008 la Fundacion Observatorio PyME realizo la trigésima medicion del indice
de Confianza Empresaria PyME (ICEPYME) por medio de la tercera Encuesta Coyuntural a PyME industriales
de 2008.

El nivel de confianza alcanz6 su valor més bajo desde el inicio de la medicion. El indice midié 27 puntos, 9
puntos por debajo de la medicidén anterior. Este retroceso en la confianza significa a su vez una bagja del
ICEPYME de 26% en términos trimestrales y del 44% con respecto a mes de noviembre de 2007. De esta
manera, € indice se sitdia 22 puntos por debajo del promedio de toda la serie.

Como se refleja en e Gréfico 2, la caida del indice no se explica Unicamente por una visién empresaria méas
pesimista sobre las condiciones actuales de sus empresas, sectores de actividad y pais, como ocurrié en la

Informe de Prensa- Fundacion Observatorio PyME Pagina 2



medicion anterior. En el tercer trimestre de 2008 aparece la creciente desconfianza del empresario por las
condiciones futuras.

Lacaida en e nivel de confianza en la situacion actual respecto ala de un afio atras se reflgja en un retroceso del
componente condiciones actuales del indice de 5 puntos en relacion a registro anterior y de alrededor de 23
puntos en comparacion a la medicion de igual mes de 2007. De esta manera, la confianza empresaria en la
Situacion actual alcanza su nivel minimo ubicandose en los 28 puntos.

Por su parte, las expectativas futuras de los industriales PYME (condiciones futuras) experimentaron una
contraccion ain més fuerte, situdndose en los 29 puntos. De esta manera, en términos trimestrales este
componente del indice se contrajo un 32%, y cerca del 40% en términos interanuales. En sintesis, tras mantener
un nivel similar en las primeras dos mediciones del afio, |a evaluacion empresaria sobre las condiciones futuras
se ubica en su nivel mas bajo luego de haber experimentado la caida mas abrupta de toda la serie —tanto en
términos trimestrales como anual es-.

De esta manera, con la medicion de noviembre los dos componentes (condiciones actuales y expectativas
futuras) vuelven a alinearse en un nivel casi idéntico, después de haber tomado direcciones opuestas en € mes
de agosto pasado.

Grafico 2 Condiciones actuales y expectativas futuras
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En congruencia con los resultados anteriores, es esperable observar una mayor proporcion de empresarios que
evallian negativamente la coyuntura para realizar inversiones en maguinarias y equipos, acentuando ain més la
tendencia que se observa desde mediados de 2007. Cas |a totalidad (88%) de los industriales PyME coinciden
en que se trata de un mal momento para realizar inversiones en maguinariay equipo.

Cuadro 1 Evaluacién del contexto a la hora de invertir
en maquinaria y equipo, porcentajes de respuestas

Evaluacién del contexto a la hora de invertir en maquinaria y equipo
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08

Buen Momento @ @ @ @ @ @ @ 47 48 33 21 12
Mal Momento 39 37 36 37 39 43 49 G G2 (o) (790 (s
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Evolucion del ICEPyYME. Componentes Empresa, Sector y Pais

El ICEPYME permite analizar la perspectiva de los industriales PyME sobre la coyuntura y las condiciones
futuras de la propia empresa, de la situacion de los sectores de actividad y del pais. De este andisis surgen
conclusiones interesantes que permiten explicar con mayor detalle el comportamiento del indice general.

Como se observa en e Gréfico 3, la pérdida de confianza del empresariado PyME industrial fue generalizada:
durante € tercer trimestre empeora la confianza en el pais, la empresa y e sector de actividad. Los tres
componentes del indice registraron la caida mas pronunciada de toda la serie, tanto en términos trimestrales
como anuales. En relacion al segundo trimestre, 10s tres componentes muestran una caida similar (més del 20%).
De todos modos, en comparacion a un afio atras el nivel de confianza en el pais acumula una contraccion mayor,
debido alas fuertes disminuciones que mostré este componente en e primer y segundo trimestre del afio.

Grafico 3 ICEPYME en la empresa, el sector y el pais
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La empresa. El componente empresa mide la evaluacion de los empresarios sobre la situacion actual en relacion
alade hace un afio, y las expectativas sobre la evolucién de su empresa en genera y, en particular, sobre ladela
rentabilidad para el afio proximo. La medicion de noviembre (Gréfico 3) arroja un valor del componente de 33
puntos, disminuyendo asi un 24% en relacion ala medicion anterior y & 36% en términos interanual es.

La opinion de los industriales PyME sobre la Grafico 4 Evaluacion de los industriales PyME
situacion actual de su empresa en relacion ala sobre su empresa
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Por su parte, las expectativas sobre la situacion econdmica futura de las empresas se resumen en € componente
expectativas futuras. Este componente se contrajo 13 puntos con respecto a la medicion anterior y 18 en relacion
a noviembre de 2007, confirmando la tendencia que comenzo a observarse hace ya un afio. Esta brusca caida en
las expectativas futuras se explica por un mayor porcentaje de empresarios que considera que las condiciones de
su firma durante los proximos 12 meses serén peores alas actuales (64% contra un 38% en agosto pasado).

El componente empresa se completa con las perspectivas sobre la evolucién de la rentabilidad durante e
préximo afio. El componente correspondiente (expectativas de rentabilidad) experiment6 una pronunciada caida,
luego de no haber mostrado cambios entre las dos primeras mediciones del afio. En noviembre midié 32 puntos
significando una caida del 26% en relacion ala segunda medicion y del 30% en relacion aun afio atrés.

De esta manera, por primera vez en toda la serie los tres componentes del subindice empresa se ubican en
niveles muy similares.

El sector de actividad. Por su parte, el componente sector mide las opiniones de los empresarios sobre la
situacion de la rama de actividad a la que pertenecen con respecto a la de un afio atrés y sus proyecciones
futuras.

Como resultado de estas percepciones, la
confianza empresaria sobre la rama de Gréafico 5 Evaluacion de los industriales PyME
actividad industrial muestra también una sobre su sector de actividad

importante caida en € mes de noviembre. El
componente se ubicd en los 31 puntos (Ver
Gréfico 3), cayendo & 24% en términos
trimestrales y e 42% con respecto a igual mes -,

90 =O= Condiciones actuales

80 =M= Expectativas futuras

de 2007.
60 | = =
A diferencia de lo ocurrido en la medicién ."\!ﬁ;e\a\/‘.\
anterior la caida del valor del indice se debe *° — .—
esta vez a una evaluacion empresaria Mas 4o \\
negativa tanto de las condiciones actuaes -

como futuras de su sector de actividad. EI ¥ i

componente condiciones actuales se contrgjo el 20
19% con respecto a agosto, mientras que la
disminucién del componente expectativas
futuras fue del 30% en el mismo periodo.

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08 Ago-08 Nov-08

El pais. Desde principios de 2008 la confianza empresaria en € pais comenzo a retroceder considerablemente.
En agosto e componente correspondiente midi6 apenas 18 puntos (Ver Gréfico 3), alrededor de 10 puntos por
debajo de los otros dos componentes del ICEPYME. Esta cifra es un 30% inferior a registro de agosto y un 57%
inferior ala medicion de noviembre de 2007. Esta considerable contraccién ubica a indice en el nivel mas bajo
desde € inicio de su medicion y 25 puntos por debajo del promedio de toda la serie.
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En este caso, a igual que |o observado en la Gréfico 6 Evaluacion empresaria sobre el pais
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El componente condiciones actuales se ubico en los 18 puntos en noviembre, apenas 2 puntos por debajo del
registro de agosto pero 24 puntos menos que hace un afio atras. El 43% de los industriales PyME expreso que las
condiciones actuales son sustancialmente peores a las de un afio atras, cuando este porcentaje era de solo € 1%
en noviembre de 2007. A su vez, a sumar a aquellos empresarios que manifestaron que la situacion actual es
levemente peor, resulta que para el 90% de los industriales PyME la situacion actual del pais es peor que la de
hace un afio.

En segundo término, € componente expectativas futuras midié 19 puntos en noviembre, 14 puntos por debajo
del registro de agosto y 24 puntos por debajo del valor de noviembre de 2007. Para el 47% de los empresarios la
situacién econdmica naciona de aqui a un afio serd sustancialmente peor que la actual y para apenas e 1% las
condiciones mejoraran.

En resumen, con la medicion de noviembre e ICEPYME volvié a alcanzar un nivel minimo, acentuando la
tendencia que comenzo a verse con la primera medicion del afio. La explicacidn de esta contraccion se encuentra
en la evaluacién empresaria mas pesimista acerca de las condiciones actuales y futuras de sus empresas, sectores
de actividad y de la situacién econdémica nacional .

En este contexto de una vision més negativa sobre la situacion actual, la pérdida de confianza empresaria se
manifiesta en la voluntad del empresariado para encarar nuevas inversiones. nueve de cada diez empresarios
considera que se trata de un mal momento para llevar a cabo inversiones en maquinaria'y equipos (12 puntos
porcentuaes més que en abril Ultimo).
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Anexo

Resultados agregados

ICEPYME

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Media 60,0 57,6 59,2 56,5 54,1 55,4 48,0 46,8 49,0 42,0 36,6 27,2
Var medicion anterior -4,0% 2,9% -4,5% -4,3% 2,4% -13,3% -2,6% 4,7% -14,3% -12,9% -25,5%
Var igual mes afio
anterior -5,7% -6,0% -6,4% -15,0% -13,5% -11,6% -12,6% -21,8% -44 4%

Condiciones actuales

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08  Nov-08
Media 61,42 58,43 60,44 56,70 54,86 56,59 49,99 47,23 50,99 42,17 32,7 27,8
Var medicion anterior -4,9% 3,4% -6,2% -3,3% 3,2% -11,7% -5,5% 8,0% -17,3% -22,3% -15,0%
Var igual mes afio
anterior -7,7% -6,1% -6,4% -11,8% -13,9% -9,9% -15,6% -30,7% -45 4%

Expectativas futuras

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08  Nov-08
Media 58,4 56,0 57,0 55,7 52,5 53,7 46,5 46,6 47,9 42,6 42,0 28,6
Var medicion anterior -4,0% 1,8% -2,3% -5,8% 2,3% -13,3% 0,2% 2,7% -11,1% -1,3% -31,8%
Var igual mes afio
anterior -4,5% -6,4% -5,9% -16,5% -11,1% -10,8% -8,5% -9,9% -40,2%

Evaluacién del contexto ala hora de invertir en maquinaria y equipo

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Buen Momento C 6D C 63) C 64) C 63) C 6D C 50 C 51) 47 48 36 21 12
Mal Momento 39 37 36 37 39 43 49 C 53) C 52) C 64) C79) ( 88)
Resultados desagr egados
La empresa

Indice EMPRESA
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08  Nov-08
Media 61,3 58,8 59,3 57,3 54,3 56,2 50,6 50,7 515 47,0 43,4 33,1
Var medicién anterior -4,1% 0,9% -3,4% -5,2% 3,5% -10,0% 0,2% 1,6% -8,8% -7,6% -23,7%
Var igual mes afio
anterior -6.5% -7.6% -5.2% -11.7% -6,6% -8,.3% -7.2% -14.4% -35.7%
Evaluacion empresaria de la situacion actual de su Empresa

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08 Ago-08 Nov-08
Sustancialmente mejor 10,2 8.9 85 4.8 6.7 6.1 52 3,21 4,87 3,41 1,49 1,06
Levemente mejor : @ 32,7 30,9 24,3 17,6 17,5
Igual 33,0 27,4 26,7 34,8 323 270 315 32,0 30,0 18,7
Levemente peor 8,2 15,4 12,9 17,7 231 22,6 22,6 23,4 21,3 28,9
Sustancialmente peor 1,5 3,3 2,0 1,5 1,2 1,7 2,0 2,2 1,8 2,9 9.0 17,6

Evaluacion empresaria de la situacion futura de su Empresa

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08  Nov-08
Sustancialmente mejor 8,1 4.8 3,0 8,2 8,4 3,5 4,3 4,2 3,0 1,5 1,5 0,0
Levemente mejor 29,0 29,8 30,6 215 27,5 132
Igual 31,9 36,4 40,2 32,0 37,8 31,9 45® 32,8 22,8
Levemente peor 7.9 7.7 7.1 10,6 14,5 14,7 20,2 18,8 24,6 25,6 487>
Sustancialmente peor 0,7 0,4 0,3 0,7 1,2 0,3 1,9 1,5 2,7 3,3 4,4 15,2
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Percepcion empresaria sobre la rentabilidad futura de su Empresa

Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Sustancialmente mejor 2,5 2,7 1,5 3,9 1,5 1,3 1,6 1,21 1,8 0,8 1,6 0,0
Levemente mejor 36,4 31,8 32,7 30,2 21 20,4 24,5 20,5 20,8 18,7 9,2
Igual C35® 314 36,2 345 36,5 36,9 248
Levemente peor 20,0 233 20,7 28,5 31 30,7 34,0
Sustancialmente peor 1,3 0,6 1,2 1,6 2,2 1,4 3,8 3,6 2,7 3,9 4,8 17,5
El sector de actividad
Indice SECTOR
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-05 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Media 59,6 58,1 59,0 57,0 54,0 54,5 50,4 48,9 53,0 47,3 40,8 31,0
Var medicién anterior -2,4% 1,5% -3,4% -5,3% 1,0% -7,6% -2,9% 8,3% -10,8% -10,8% -24,1%
Var igual mes afio
anterior -4,3% -7,2% -7,6% -11,6% -9,3% -2,8% -6,1% -16,5% -41,6%
Evaluacién empresaria de la situacién actual de su Sector de actividad
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov- 06 Abr- 07 Ago- 07 Nov- 07 Abr-08 Ago-08  Nov-08
Sustancialmente mejor 8,9 7,1 75 4.8 3,1 1,6 0,2 0,5
Levemente mejor 35,8 34 4 19 4 30 4 27 5 33 1 21,3 14,7 7,9
Igual 30,2 333 289 418> a0 (35 (398 C4oD 35,1 291 225
Levemente peor 14,6 16,8 17,3 15,9 22 7 36,6 27,9 30,4 22,5 GL2>
Sustancialmente peor 2,6 2,3 2,1 1,7 2,8 1,8 1,5 0,9 0,3 4,0 8,5 17,9
Perceptivas empresarias sobre de la situacion futura de su Sector de actividad
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr- 06 Ago-06 Nov- 06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Sustancialmente mejor 5,0 2,5 4,2 2,9 3,06 0,69 11 2,0 0,8 0,0
Levemente mejor 39,8 40,8 34,9 38 0 33,8 34 7 22,44 25,93 29,5 23,7 25,6 8,5
igual Cap Cwmp s a2y Caup a2 Ceid  Ca2ld 310 254
Levemente peor 12,4 11,4 10,3 13,7 17,2 19,2 26,38 27,58 20,0 31,1 Car1>
Sustancialmente peor 13 0.8 04 17 14 0.8 2 3,65 22 3.6 7.8 18,5
El pais
Indice PAIS
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08  Nov-08
Media 57,2 53,2 56,8 53,5 51,9 53,0 42,2 39,0 42,7 31,7 26,3 18,4
Var medicion anterior -7,0% 6,7% -5,8% -3,0% 2,0% -20,4% -7,5% 9,6% -25,9% -16,9% -30,2%
Var igual mes afio
anterior -6,4% -2,4% -6,8% -21,2% -24, 9% -19,3% -24.,8% -32,5% -57,0%
Evaluacion empresaria de la situacion actual del Pais
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Sustancialmente mejor 5,6 4,2 3,5 4,0 3,2 3,4 2,8 1,4 1,1 2,6 0,4 0,6
Levemente mejor 36,4 25,5 17,8 15,6 9.3 5,7 43
Igual 24,1 251 28,0 30,9 0 38,8 27,8 23,0 36,5 1
Levemente peor 16,7 25,2 171 234 20,9 156 ’ @ é@ @f@
Sustancialmente peor 33 13 07 0.9 04 0,6 23 16.6 375 432
Perceptivas empresarias sobre de la situacién futura del Pais
Abr-05 Ago-05 Nov-05 Abr-06 Ago-06 Nov-06 Abr-07 Ago-07 Nov-07 Abr-08  Ago-08 Nov-08
Sustancialmente mejor 4,1 2,8 1,5 2,5 1,3 1,3 1,5 0,9 1,6 0,5 1,4 0,6
Levemente mejor a1 29,6 35,6 27,4 25,1 24,8 17,2 17,1 20,5 11,1 15,6 5,2
Igual 34,6 31,0 27,6 33,9 20,1 222 9,8
Levemente peor 21,9 26,3 17,6 21,7 29,1 31,1 6 @ 37,7
Sustancialmente peor 2.2 3.9 21 3.7 2.2 17 8.7 10,0 16 19,5 248 (468>
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Nota Metodoldgica — Encuesta Coyuntural a PyME industriales

La Encuesta Coyuntural tiene como objetivo analizar € desempefio econémico de las PyME industriales durante
el trimestre precedente y sus perspectivas en € corto plazo, laindividualizacion de las principales probleméticas
del sector, y €l conocimiento de las expectativas de |0os empresarios y su opinion sobre temas de la coyuntura.

Univer so de Estudio y Disefio Muestral

El universo de estudio de esta encuesta son todas las empresas industriales que se encuentran clasificadas entre
los codigos 15 y 37 de la clasificacion internacional industrial uniforme revision 3.1. de las Naciones Unidas y
gue cuentan con una cantidad total de ocupados que oscila entre 10 y 200.

La seleccidn de las empresas se realizd mediante un muestreo probabilistico estratificado por sector industria y
por cantidad de persona ocupado. La muestra, conformada por 430 empresas de todo e pais, se extrgo de un
directorio de 1.000 empresas industriales PyME seleccionado por € Instituto Naciona de Estadisticas y Censos
(INDEC) como representativo del total de las Pequefias y Medianas Empresas de la Industria Manufacturera
Argentina que el Observatorio PyME utiliza parala realizacion de sus Encuestas Estructural Anuales.

Relevamiento de Datos

Los datos fueron recogidos mediante encuestas autoadministradas realizadas durante los meses de octubre y
noviembre de 2008.

Descripcion del Panel

A continuacion se presentan vaores de monto de venta y persona ocupado que detallan las dimensiones de las
empresas del panel encuestado.

El 25% de las empresas El 50% de las empresas
€S menor a... €S menor a...

Total Ventas 2007 (en milesde $) | $2.623 $4.941

Personal Ocupado Diciembre 2007 |20 33

Nota: Estos valores surgen de trabgjar los datos del panel sin utilizar las ponderaciones de la estratificacion muestral.
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Cuestionario a empresarios:

EXPECTATIVAS DEL EMPRESARIO...
-..50bre su EMPRESA

;Como considera la situacion econdmica ACTUAL de su
empresa con respecto a la de HACE UN ANO?

|:| Sustancialmente mejor
D Levemante mejor

[ ] 1zuat

[:I Levements peor

D Sustancialmente peor

(Como cree que sera la sitnacion ecomdmica de su
empresa DENTRO DE UN ANO?

|:| Sustancizlmente mejor
D Levements mejor

D Tzual

I:] Levermeuts peor

D Sustancizlmente pear
JComo cree que serd ln RENTABILIDAD de su empresa
DENTRO DE UN ANO?
D Sustancizlmente mejor
D Levements mejor

D Tzual

I:] Levements peor

I:I Sustancizlmente peor

...50bre su ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Como considera Ia situacion economica ACTUAL de tu
actividad con respecto a la de HACE UN ANOT

|:| Sustancialmente mejor
[:‘ Levemante major

[ 1zuat

[:I Levemente peor

D Sustancialmente paor

;(Como cree que sera I sitmacidn econdmica de so
actividad DENTERO DE UN ANO?

|:| Snstancizlmente mejor
I:] Levernents mejor

|:| Izual

I:] Leverments peor

D Snstancizlmente peor

...sobre el PAIS

iComo considera la situacidn econdmica ACTUAL del
pats con respecto a la de HACE UN ANOT

D Sustancialmente mejor
D Levemante major

[ ] 1zua

I:‘ Levements peor

D Sustancialmente peor

LEntonces

JCéme cree que serd la situacion econdmica del pais
DENTRO DE UN ANO?

D Sustancizlmente mejor
D Levernents mejor

|:] Ignal

D Levernenta peor

D Sustancizlmente peor

JPienza que este ez un buen o mal momento para invertir en MAQUINARIA Y EQUIPO?

I:l Es un BUEN momeuto
DE; mn MAL momento
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