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INFORME GEMINES

N°415

DESTACAMOS

Panorama General

La combinacion de malos resultados de crecimiento en 2014 con una fuerte reduccion del déficit de la
cuenta corriente, esta reflejando el deterioro en la capacidad de crecimiento de la economia chilena y
su pérdida de competitividad, toda vez que la reduccion del déficit de cuenta corriente se produjo por
una caida en la demanda interna y la consecuente fuerte contraccion de las importaciones. Recuperar el
crecimiento requiere que el consumo (y la inversion) se acelere, lo que deberia venir acompanado de
una recuperacion de las importaciones. ;Cuanto se deteriorara la cuenta corriente en estas
circunstancias? ;Qué pasaria si los términos de intercambio normales son 10% o 20% mas bajos?,
(Pag.N°5).

La evidencia de los casos SQM y Caval establece la necesidad de establecer mayores exigencias al
y y g
funcionamiento de los partidos politicos, fortalecer al SERVEL e imponer limites a la reeleccion de los
parlamentarios (y concejales y alcaldes). El caso Caval muestra el potencial de corrupcion en el sector
ptblico a traves del trafico de influencias y el nepotismo, cosas que deberan regularse y fiscalizarse,

potenciando el mecanismo de seleccion de funcionarios en cargos de relevancia, (Pag.N°6).

Coyuntura Internacional y Nacional

Un analisis de las cuentas fiscales no lleva a la conclusion que el escenario de déficit del altimo bienio,
probablemente se mantendra por varios afios mas como minimo, sin que se avance demasiado en el
restablecimiento del balance estructural. Las presiones de gasto, el menor crecimiento y la menor
rentabilidad del cobre conspiraran para generar este resultado que, aunque, seguramente, no elevara la
deuda publica a niveles catastroficos, la pondra en una trayectoria preocupante y que restara grados de
flexibilidad al manejo macroeconomico. Todo esto en un escenario en que el voluntarismo y el

desprecio por las decisiones técnicamente fundamentadas, tiende a prevalecer, (Pags.N°8 Y 9).

El superavit comercial del primer trimestre es virtualmente idéntico al del primer cuarto del afio
pasado, producto de caidas importantes tanto en las importaciones como en las exportaciones. Este
resultado pone en cuestion la proyeccion del Banco Central en el dltimo IPOM respecto de un
aumento en el superavit comercial a US$9.7000 millones y una reduccion en el déficit de cuenta
corriente a US$650 millones. Por otro lado, el tipo de cambio ha subido a niveles no observados desde
fines de 2008, aunque ha bajado posteriormente. La tendencia alcista desde comienzos de 2013 es

consistente con la evolucion historica del tipo de cambio en los Gltimos 15 afios, (Pag.N°10).
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Seguimos proyectando que este afio sera algo mejor que el pasado en materia de actividad, gracias al
aporte del sector externo y del gasto ptblico, sin embargo no sera significativamente mejor mientras
no observemos una evidencia contundente de mejora en las expectativas economicas de hogares y

empresas que permitan un repunte relevante en la demanda interna, (Pag.N°12).

Con un ajuste de la magnitud del observado en la inversion, lo natural era esperar un impacto muy
superior en el empleo, cuestion que hasta ahora no sucede. Razones: una puntual, que guarda relacion
con la compensacién que ha logrado hacer el empleo generado directa o indirectamente por el sector
publico, cuestion que se hace evidente al analizar la composicion del crecimiento en la ocupacion en los
tltimos meses. La segunda, al parecer mas estructural, aumento de la participacion de personas de mas

de cincuenta afios en la fuerza de trabajo y disminucion de la de los jovenes, (Pag.N°13).

Pocas veces nuestra autoridad monetaria ha realizado cambios de proyeccion tan relevantes como los
observados en el altimo Informe de Politica Monetaria (IPOM). Revisar la proyeccion de la inflacion
para diciembre de este afio desde 2,8 a 3,6 % entre los informes de diciembre y marzo Gltimos, es un
cambio mayusculo, sobre todo teniendo en cuenta el poco tiempo transcurrido entre ambos informes.
¢Las Razones? Reconocer un error, y aprovechar de ir un poco mas alla (“Tirarse con el tejo pasado”)

para de paso manejar algo las expectativas, en una suerte de intervencion verbal, (Pag.N°15).




INFORME GEMINES | [15/04/2015]

1. PANORAMA GENERAL

1.1 La Economia Chilena En Un Laberinto

De acuerdo a la ultima encuesta del Banco Central, se proyecta un crecimiento de 2,8% para este afio, cifra
mediocre pero que constituye un claro avance respecto del 1,9% del afio pasado. En 2014 el crecimiento se explicd
por el efecto de la demanda externa que aportd 2,5 puntos porcentuales al crecimiento, mientras la demanda interna
restaba 0,6 puntos porcentuales, cosa que solo se habia dado previamente durante recesiones internas asociadas a
crisis internacionales (1999 y 2009). Lo anterior indica que tanto la inversién, que cayé fuertemente (-6,1%), como el
consumo privado, que creci6 modestamente (2,2%) tuvieron un desempefio muy malo respecto de lo normal,
mientras que la demanda externa contribuy6 de forma sobredimensionada y no sostenible al crecimiento. Esto
ultimo, que normalmente se interpretaria como algo positivo, resulta ser no tan bueno, ya que fue resultado de un
colapso de las importaciones mas que por un auge exportador. Un efecto anexo a lo anterior fue una reduccion
significativa en el déficit de la cuenta corriente, lo que es algo deseable y positivo en las condiciones actuales.

;Cual es el problema entonces? Basicamente dos, uno esta relacionado con el crecimiento tendencial de la
economia chilena, tema del que se ha hablado bastante recientemente y respecto del cual se ha generado un cierto
consenso que plantea que la capacidad de expansién de la economia chilena seria claramente inferior al 4,3% del
Comité de Expertos del afio pasado (y del Banco Central en la actualidad, que sefiala un rango de 4% a 4,5%). Si se
consideran las tendencias de los ultimos 10 afios, la acumulaciéon de capital contribuyd con unos 2,5 puntos
porcentuales al crecimiento, el empleo con alrededor de 1,5 puntos y la productividad con el medio punto restante
que completa los 4,5 puntos porcentuales de crecimiento promedio de este periodo. Todo indica, por otro lado, que
siendo relativamente optimistas, parece razonable suponer que ni la acumulacion de capital ni el empleo van a
contribuir lo mismo que en el pasado. El ciclo favorable de inversién minera se acabd y la reforma tributaria del afio
pasado es negativa para la inversién. Asi, la contribucion del capital dificimente sera superior a 2 puntos
porcentuales en el futuro. Por el lado del empleo, el envejecimiento de la poblacion esta llevando a un menor
crecimiento de la fuerza de trabajo y no se espera que haya reformas pro empleo en el corto plazo, sino que, mas
bien, lo contrario. Ademas, el mercado del trabajo esta con ocupacion plena. Asi el empleo podria contribuir con
alrededor de un punto al crecimiento anual. Si se mantiene un aporte de medio punto de la productividad, llegamos al
3,5% anual, cifra que podria ser menor, de manera que la recuperacion del crecimiento de este afio, nos estaria
dejando cerca del limite alcanzable y sostenible.

El otro problema es que cualquier recuperacion sostenible del crecimiento requiere, inevitablemente, de un
crecimiento vigoroso de la demanda interna y, al interior de ésta, del consumo privado, que representa del orden de
65% del PIB. Asi, cualquier recuperacion del crecimiento necesita venir acompafiada de mayores importaciones (y
menor aporte de la demanda externa) y un mayor déficit en la cuenta corriente, pese al aumento en el tipo de cambio
real. La experiencia latinoamericana de siempre y la de los paises en crisis de Europa desde 2009, nos indica que no
es sano mantener déficit de cuenta corriente elevados y, aunque esta posibilidad se vea como muy lejana para
nuestra economia, una reactivacion sélida del crecimiento de la economia chilena en el mediano plazo sélo sera
sostenible (mas alla de la discusion sobre crecimiento tendencial) si se logra mantener bajo control el déficit de la
cuenta corriente. Esto puede significar solo una de dos cosas: o el tipo de cambio real sigue subiendo (y la inflacion)
o la productividad acelera de manera importante su crecimiento.
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Como datos adicionales, digamos que la tasa de ahorro del afio pasado (20,2%) fue la mas baja desde, al
menos, 1996, mientras la inversion (21,4%) fue de las mas bajas de los Ultimos 20 afios. El déficit de la cuenta
corriente es, ademas, la diferencia entre el ahorro y la inversion. Por lo tanto, desde esta perspectiva, crecer mas
requiere invertir mas pero, también, ahorrar mas, para evitar la dependencia del ahorro externo. Luego, dado que
todo indica que el ahorro (publico y privado) se va a mantener bajo y la inversion también, podemos alcanzar un
equilibrio estable con bajo crecimiento y un déficit de la cuenta corriente moderado. Por supuesto, las cosas siempre
pueden ser peores. Si agregamos al cuadro una “normalizacion” de los términos de intercambio, (¢ baja de 10% o
20%?), entonces el equilibrio puede ser uno de crecimiento aun més bajo, junto a un periodo de devaluacion
adicional e inflacion. La moraleja es que hay que preocuparse bastante méas del crecimiento y los factores que lo
explican, porque éste no se da porque si, ni de forma automatica. O, dicho de otra forma, el equilibrio de crecimiento
para los préximos, digamos, diez afios no es Unico y predeterminado; puede ser alto o bajo, dependiendo de las
politicas que se apliquen y se han aplicado. Para alcanzar el equilibrio de crecimiento alto, ya estamos atrasados
(¢ desde hace unos 10 afos?).

1.2 La Arista Politica

Se han seguido desarrollando los casos SQM y Caval, mientras el Penta se mantiene en un status quo,
mientras se cumple el plazo de cuatro meses de investigacion actualmente en curso. En el primero de los
mencionados han ido apareciendo nombres de politicos o personas vinculadas a politicos que aparecen entregando
boletas a SQM, aparentemente, sin una prestacion de servicios de respaldo, mecanismo que habria sido utilizado
para el financiamiento de campafias politicas. Una linea de discusion al respecto ha sido si estas boletas falsas son
representativas de un delito tributario o, simplemente, caen en la categoria de “gastos rechazados”. En este aspecto
compartimos la vision de la fiscalia y de Impuestos Internos de que se trata de un delito tributario (intentar reducir la
base imponible para pagar menos impuestos) y no de gastos rechazados (gastos no esenciales para la generacién
de renta). El vinculo con el financiamiento de la actividad politica requiere de una modificacion importante en las
normas que rigen a los partidos politicos que deberian transparentar su financiamiento, interno y externo, teniendo
mayores exigencias de publicacion de informacion y fortalecer la capacidad de fiscalizaciéon del SERVEL. Respecto
del financiamiento de las campanias, el tema es opinable y debera considerarse la experiencia internacional relevante
para evaluar cambios al sistema actual, pero lo que, estimamos, esta fuera de discusion, es que el SERVEL debe
tener una mayor capacidad de fiscalizacion en el cumplimiento de las normas y parece razonable que quien resulte
elegido incumpliendo las normas de financiamiento, deba perder el cargo. Asimismo, imponer limites a la reeleccion
hara mas dificil que se establezcan nexos indeseables entre parlamentarios y empresas o financistas individuales.




El caso Caval, por otro lado, revela la potencial magnitud de la corrupcion en el sector publico, a través del
trafico de influencias, algo no sera facil de probar, si existid, en el caso en cuestién, porque no alcanz6 a concretarse
el cambio en el uso de suelo en Machali. Pero las ramificaciones de este caso van mas alla de la compra de los
terrenos en cuestion y podrian afectar a la actuacién del sindico que vendié los terrenos; asi como la necesidad de
regular explicitamente el nepotismo que, aunque no sea ilegal, es una practica que debe desterrarse y genera una
pésima impresidon (aunque a los involucrados parece no importarle nada), generando sospechas de uso de
influencias para favorecer a familiares o0 amigos y la posibilidad de que se use el nombre o la posicién de alguien (la
presidenta de la republica, por ejemplo) sin su conocimiento, para ofrecer beneficios a cambio de dinero. La evidente
posibilidad de corrupcion en el sector publico requiere, ademas, fortalecer la Alta Direccion Publica que se ha
transformado en un tramite que desincentiva la participaciéon de profesionales calificados en los procesos de
seleccion.

Alejandro Fernandez Beros
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL

2.1 Panorama Fiscal:

El déficit fiscal del afio pasado, 1,6% del PIB es el cuarto de los ultimos seis afios, cosa inusual en un pais
que ha mantenido una tradicidn de responsabilidad fiscal en los Ultimos 30 afios. Los periodos de déficit fiscal, desde
1990, han sido tres: 1999 - 2003, iniciado con la crisis asiatico y extendido por cinco afios por el bajo crecimiento
registrado; 2009 - 10, asociado a la crisis financiera internacional y 2013 — 2014, sin responsabilidad externa y solo
explicado por un crecimiento excesivo del gasto publico (Grafico N°2.1). Sabemos que este ciclo de déficit se
extendera a este afio, cuando excedera el 2,2% y a 2016, cuando se ubicara en torno al 2% del PIB. Probablemente,
la combinacién de bajo crecimiento efectivo y potencial, el menor precio del cobre y la presién por mayor gasto,
mantendra el resultado deficitario efectivo en los afios siguientes.

GRAFICO N° 2.1

INGRESOS, GASTOS Y RESULTADO FISCAL EFECTIVO 1990 2014
Y PROYECTADO 2015- 2016

(Porcentajes del PIB)
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Estructuralmente, el déficit ha sido una constante desde 2009 y el compromiso de balancear el presupuesto,
de acuerdo a esta definicion, en 2018 parece dificil de cumplir. ¢Indica esto que estamos enfrentando un cambio
estructural o, al menos, significativo en la conducta fiscal del pais? Desgraciadamente, la respuesta es que parece
bastante posible. Las necesidades de crecimiento del gasto publico para financiar la gratuidad de la educacién
impediran un ajuste significativo en el crecimiento del gasto o que se reduzca como porcentaje del PIB. Al mismo
tiempo, no parece muy factible que se apruebe una nueva reforma tributaria, para incrementar los ingresos, luego del
probable fracaso de la aprobada el afio pasado por lograr el mismo objetivo. Por Ultimo, en un escenario de menor
crecimiento efectivo y potencial, junto a un precio del cobre de tendencia algo menor al actual, la convergencia al
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equilibrio en las cuentas publicas, ya sea efectivo o estructural parece un proceso que puede tomar un periodo muy
largo de tiempo. La posibilidad de que el ajuste se logre via disminucion de la evasion tributaria es remota e
irresponsable basar el restablecimiento del equilibrio fiscal en tan incierto evento. De hecho, la evolucion reciente de
los ingresos y gastos del gobierno central exhibe una trayectoria creciente del gasto que, pese a la recuperacion de
la recaudacion, no impide un deterioro creciente en el resultado final (Grafico N°2.2).

GRAFICO N°2.2
INGRESOS Y GASTOS DEL FISCO 2004 -2015
(Millones de pesos de Febrero 2015, promedio mévil de 12 meses)
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Fuente: Direccion de Presupuestos

¢ Qué tan dafiino para la estabilidad macroeconomica puede ser un escenario de déficit fiscal persistente
hasta, digamos, fines de la década (2020)? En principio y dependiendo de la magnitud del déficit y que no se pierda
el objetivo de la responsabilidad fiscal, no deberia generar consecuencias muy negativas. Cabe sefialar que la deuda
publica bruta del gobierno central representd 15,1% del PIB al cierre del afio pasado (unos US$36.600 millones). A lo
anterior debe agregar la deuda de las empresas publicas avaladas por el Estado (1,2% del PIB) y los bonos de
reconocimiento, en proceso de extincion (2,5% del PIB), con lo que se llega a 18,8% del PIB. Para fines de la década
los bonos de reconocimiento deberian estar basicamente extinguidos y la deuda de la empresas publicas con aval
del Estado rara vez ha superado el 1,5% del PIB en los Ultimos afios, de manera que la deuda del gobierno central
no deberia superar el 30% del PIB a fines de la década, suponiendo que el déficit efectivo se mantiene bajo el 2%
del PIB en promedio. Todo esto permite suponer que la estabilidad macroeconomica, la clasificacion del riesgo y, en
general, la flexibilidad para enfrentar shocks adversos no deberia comprometerse mayormente si se mantiene un
escenario de déficit efectivos en los proximos seis afios. Sin embargo, el incumplimiento del compromiso de volver
al balance estructural puede afectar en alguna medida la credibilidad de las autoridades y, no nos cabe duda, por
primera vez la situacion fiscal puede ser un tema de debate en la campaiia presidencial de 2017.
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Todo lo anterior, solo tiene por objeto poner de manifiesto que las perspectivas de las cuentas fiscales, por
primera vez en mas de 30 afios, se avizoran con cierta preocupacion, ya que la amenaza del déficit permanente
parece mas real que nunca y los criterios técnicos se ven devaluados frente al voluntarismo por garantizar derechos
que lo Unico que hacen es rigidizar y aumentar el gasto publico sin ninguna consideracion por la evolucion de los
ingresos fiscales y la capacidad econémica del pais.

Alejandro Fernandez Beros

2.2.  Cuentas Externas y Tipo de Cambio: Sigue La Jibarizacion Del Comercio Exterior

El primer trimestre del afio cerrd con exportaciones por US$17.699 millones, cifra 7% inferior a la de igual
periodo del afio pasado y que se explica principalmente, por el menor valor de los embarques de cobre (US$8.212
millones, -13,5%). La importaciones, por otro lado, sumaron US$14.577 millones, inferiores en 13,9% a las del primer
cuarto de 2014, reflejando bajas en todos los rubros relevantes: consumo, intermedios y de capital, pero
principalmente en los segundos por el efecto del menor precio del petréleo. Ademas, esta evidencia indica que la
baja en la inversién en maquinaria y equipos completara su séptimo trimestre consecutivo y que sera claramente
mayor que la registrada en los tres meses finales del afio pasado.

La balanza comercial, por su parte, acumula un superavit levemente superior al de igual periodo del afio
pasado, con US$2.366 millones. Medido en doce meses, el superavit acumulado se redujo a US$8.724 millones en
marzo, desde un maximo de US$10.488 millones en el periodo terminado en enero (ver Grafico N°2.3), lo que pone
una cierta nota de duda respecto de la evolucién de la balanza comercial y el déficit de la cuenta corriente para este
afio. Las proyecciones del Banco Central en el IPOM de marzo, sefialan que el superavit comercial aumentaria en
2015 a US$9.700 millones, mientras el déficit de cuenta corriente se reduciria a US$650 millones. Luego de lo
sucedido en el primer trimestre, es valido cuestionarse si estas proyecciones tienen posibilidades de concretarse o
no.
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GRAFICO N°2.3
EVOLUCION BALANZA COMERCIAL 1990 — 2015
(Promedio moévil de 12 meses)
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El 19 de marzo, el tipo de cambio alcanzd su mayor nivel, $642, desde el 9 de enero de 2009. A partir de
alli, la tendencia ha sido a la baja hasta el 7 y 8 de abril, cuando se ubicd en $611. Posteriormente, ha repuntado un
tanto y se sitia en torno a $620. Esto permitié que el promedio de marzo, $629, fuera el mas alto desde diciembre de
2008, cuando llegd a $649. Asi, en el lapso de poco mas de dos afios, el tipo de cambio pas6 de ubicarse a una
desviacion estandar por debajo del promedio 1998-2014, a situarse a una desviacidn estandar por sobre este mismo
promedio. Sin duda alguna, esto representa una gran volatilidad para un periodo relativamente corto de tiempo, pero
que en nada se diferencia de la evolucion exhibida desde comienzos de siglo. Es decir, aunque la devaluacion del
peso ha sido considerable desde febrero de 2013, esta trayectoria no se distingue de las observadas entre 1999 y
2003 (que fue mucho mayor) o la de 2008-09, ni tampoco de la baja experimentada por el tipo de cambio desde 2003
hasta comienzos de 2008. Esto no quiere decir que la tendencia alcista no pueda continuar, solo que no ha sido
particularmente diferente a otros episodios de cambio sostenido en el valor de la paridad peso — délar. Lo que si se
puede afirmar es que, considerando la historia reciente, parece poco probable que la tendencia alcista se mantenga
y que empieza a ser probable que se dé el fenémeno contrario.

Alejandro Fernandez Beros
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2.3 Actividad y Gasto: Diagndstico Incierto

Si bien las cifras de IMACEC conocidas para los Ultimos tres meses dan cuenta de una aceleracion en el
ritmo de crecimiento, no es claro que ellas puedan interpretarse como un cambio en la tendencia. Efectivamente,
cuando se toma el Ultimo trimestre mévil conocido, a saber diciembre-febrero, y se compara con el anterior,
septiembre-noviembre, en una serie desestacionalizada, se observa un ritmo de crecimiento de 1,5 %, lo que llevado
a equivalente anual significa una variacién de 6 %. Medido asi, esta es la mejor variacién desde septiembre de 2013,
lo que algunos han interpretado como una sefial clara de la existencia de un punto de inflexion con una evidente
mejoria en el ritmo de crecimiento.

Por ahora lo serio nos parece interpretar lo anterior sélo como un fenémeno estadistico, el que estaria
amplificando exageradamente el cambio de ritmo en el crecimiento de la actividad. De hecho pensamos que cuando
se agregue el dato de marzo, probablemente el mismo célculo anterior mostrara un deterior en el ritmo de
crecimiento, llevandolo a niveles mas acordes con la sensacidn ambiente, la cual se refleja por lo demas en una
demanda interna virtualmente estancada.
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Fuente: Elaborado con Cifras del Banco Central.

Efectivamente los indicadores indirectos que permiten sondear el comportamiento de la demanda interna no
son auspiciosos. Por un lado las colocaciones del sistema financiero no muestran una recuperacion, ni para aquellas
vinculadas a los hogares (consumo-vivienda), ni tampoco las comerciales, relacionadas con las empresas.
Agreguemos el comportamiento de las importaciones y tampoco hay buenos augurios. En marzo las de capital
volvieron a caer y las de consumo aun no registran sefias de repunte. Para tener una referencia, en el primer
trimestre las ventas de autos nuevos cayeron 25 % en relacion a igual periodo del afio pasado.

;Qué esta detras del pobre desempefio de la demanda privada? Probablemente un nivel de expectativas
aln muy deteriorado. Las de los hogares, medidas por el indice IPEC de ADIMARK, anotaron una preocupante




INFORME GEMINES | [15/04/2015]

recaida en marzo, mientras las de los empresarios registran alguna recuperacién, aunque aun se sitan en terreno
negativo. Dado ello, lo mas probable es que cualquier crecimiento que observemos en la demanda interna en los
primeros tres meses del afio estara mas bien explicado por el fuerte incremento anotado por el gasto publico.

Con todo, seguimos proyectando que este afio sera algo mejor que el pasado, gracias al aporte del sector
externo y del gasto publico, sin embargo no sera significativamente mejor mientras no observemos una evidencia
contundente de mejora en las expectativas econdmicas. Para ello cada vez resulta més evidente la necesidad de
generar un “golpe de timén” por parte del gobierno, tendiente a un cambio de discurso, hacia una busqueda de
consensos amplios para aprobar la agenda legislativa, y una renovacion significativa en el Gabinete de Ministros,
particularmente en el &rea politica y econdmica.

Tomas Izquierdo Silva

24.  Empleoy Remuneraciones: ;Hasta Cuando?

El titulo guarda relacién con el fenémeno, extrafio 0 a lo menos atipico, del bajo impacto que sobre el
empleo y la tasa de desocupacion ha tenido la fuerte desaceleracion de la actividad econémica reciente. Con un
ajuste de la magnitud del observado en la inversién, lo natural era esperar un impacto muy superior en el empleo,
cuestion que hasta ahora no sucede. Razones: una puntual, que guarda relacion con la compensacién que ha
logrado hacer el empleo generado directa o indirectamente por el sector publico, cuestidon que se hace evidente al
analizar la composicién del crecimiento en la ocupacion en los Ultimos meses. La segunda, al parecer mas
estructural, tal cual lo describe en una nota técnica el Banco Central en su ultimo informe de politica monetaria.

Partiendo por la primera razon, es notable el fuerte incremento del empleo proveniente de sectores como
Administracion Publica y Defensa; Ensefianza y Servicios Sociales y de Salud, sectores fuertemente financiados con
presupuesto fiscal. De hecho es gracias al fuerte crecimiento en la ocupacion de estos sectores, que se ha logrado
compensar la caida en otros directamente vinculados al sector privado, manteniendo en el agregado una expansion,
aunque cada vez mas moderada, en la ocupacion total.

La preocupacion surge, sin embargo, en que este crecimiento a altos ritmos en estos sectores no puede
mantenerse indefinidamente. Se entiende algo mas de empleo publico para compensar un bajo crecimiento o una
caida en el empleo privado, pero sélo como una politica anti-ciclica que opera por tiempo acotado. Asi, de no
observarse una recuperacion en el empleo privado en los préximos meses, parece lbgico anticipar un deterioro en la
generacion total de empleos en la economia, y un incremento en la tasa de desocupacion.
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GRAFICO N°2.5
TASA DE DESEMPLEO
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Como deciamos al comienzo, el segundo elemento que explica el acotado impacto del deterioro en la
actividad sobre el mercado laboral es mas estructural. Efectivamente, en el transcurso de los Ultimos 25 afios se
observa un cambio relevante a nivel demografico en nuestra poblacion. Por una parte se ha ido produciendo un
gradual envejecimiento de la poblacién promedio, ante menores indices de natalidad y aumento en la esperanza de
vida, lo que es relevante porque tiende a incrementar la participacion, en el total de la fuerza de trabajo, de los
segmentos etarios de méas de cincuenta afios, segmentos que en general estan menos expuestos a perder su plaza
laboral.

Por otra, los jévenes estan retrasando mas su incorporacién a la fuerza de trabajo, es decir a ofrecer sus
servicios en el mercado laboral, porque estan incrementando el tiempo dedicado al estudio post escolar, con un
aumento en el nimero de afios promedio dedicados a la formacion profesional. Asi, pierde importancia, en el total de
la fuerza de trabajo, aquel segmento, los jévenes, que normalmente tienen menor estabilidad laboral y donde mas se
incrementa la tasa de desempleo en periodos recesivos de la actividad.

Tomas Izquierdo Silva
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2.5 Inflacién y Politica Monetaria: El Sinceramiento del Central

Pocas veces nuestra autoridad monetaria ha realizado cambios de proyeccién tan relevantes como los
observados en el Ultimo Informe de Politica Monetaria (IPOM). Revisar la proyeccién de la inflacidn para diciembre
de este afo desde 2,8 a 3,6 % entre los informes de diciembre y marzo ultimos, es un cambio mayusculo, sobre todo
teniendo en cuenta el poco tiempo franscurrido entre ambos informes. ;Las Razones? Reconocer un error y
aprovechar de ir un poco mas alla (“Tirarse con el tejo pasado”) para de paso manejar algo las expectativas, en una
suerte de intervencién verbal.

Lo primero es evidente, durante toda la segunda mitad del afio pasado dijimos, a través de este mismo
informe, que el Banco Central habia sido imprudente en bajar tan rapida e intensamente la tasa de politica monetaria
(TPM), lo que acarreaba un riesgo relevante de exacerbar el proceso devaluatorio de nuestra moneda, con un
impacto relevante e indeseado sobre la inflacion. Hubiera bastado con dejar la TPM en 3,5 %, conteniendo parte del
alza en el tipo de cambio, con un efecto muy parecido sobre las tasas de interés de mercado, que son las relevantes
para promover el crédito y la eventual recuperacion de la demanda interna.

No fue asi, la tasa bajo hasta 3,0 % e incluso se instalé en el mercado la idea que quedaba espacio para
bajas adicionales de magnitud relevante. Esto explica una parte de la devaluacion de nuestra moneda (otra parte es
exogena, relacionada con el cambio mas restrictivo en la politica monetaria de Estados Unidos), y el consecuente
impacto sobre los precios importados y finalmente la inflacion. El traspaso a precios de la devaluacion fue mas
intenso al esperado por la autoridad, y llevo la inflacidn muy por sobre el techo del rango meta. Mas adn, de no
mediar la caida en el precio del petroleo la inflacion habria superado por un margen significativamente mayor dicho
techo.

Lo que vino después también lo advertimos en su momento, que es el efecto segunda vuelta de la alta
inflacién sobre una serie de precios no importados pero fuertemente indexados a la inflacion pasada, entre los que
destacan salud, vivienda y educacién. Esto ultimo explica la persistencia inflacionaria que ha impedido, a pesar de la
caida en el precio de los combustibles, una reduccion mas rapida en la inflacion total.




GRAFICO N° 2.6
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Lo segundo, la intervencion verbal, nos parece inteligente. Cémo muchos han criticado, y con razén, hasta
ahora el Banco Central habia ido “detras de la curva”, es decir sorprendido por los hechos mas que anticipandose a
ellos. Ahora, al estimar una inflacién que muy probablemente es mayor que la que efectivamente observaremos a
diciembre, recupera terreno en materia de credibilidad y, de paso, abre por primera vez la posibilidad de un alza en la
tasa de interés en una perspectiva de corto plazo. Con esto logra dos objetivos: un probable éxito a fines de afio,
cuando la inflacién esté algo por debajo de su proyeccion, y un ajuste a la baja en el tipo de cambio, 0 una
contencion para que no suba mas, en la medida que se internalice un escenario de alza en la TPM.

Con todo, hasta ahora este episodio de desborde inflacionario da la impresién que no ha tenido mayor costo
en la reputacion de nuestra autoridad monetaria. Sin embargo, parece central que siente un precedente de alarma
que sirva para un actuar mas riguroso a futuro.

Tomas Izquierdo Silva
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3. TEMA ESPECIAL

3.1 Encuestas: Persiguiendo al Consumidor

La familiarizacion de todos nosotros con el término “encuestas” es muy amplia. Sin embargo, suele usarse
esa expresion — que corresponde a una técnica especifica- como término genérico para los Estudios de Mercado,
una industria que comprende diversas metodologias, de caracter cuantitativo (encuestas en hogares, telefénicas,
puntos de intercepcion, etc.) y cualitativo (focus groups, entrevistas en profundidad, etnograficas, etc.).

Esta industria ha sabido — ha debido, en realidad- adaptarse a los cambios sociales y culturales que la han
obligado a desarrollar técnicas y metodologias que reflejen dichos cambios (por una parte) pero que también
cumplan con la condicién béasica de lograr contactarse adecuadamente con quienes son sujetos de cada
investigacion.

Curiosamente, estos sujetos no estan hoy dia relajadamente en sus casas esperando ser encuestados,
como a quienes hacemos encuestas nos encantaria: tienen menos tiempo, muchas mas distracciones y estan mas
cada vez mas estresados (costos de la modernidad, dirian muchos).

Malvadamente, quienes planificaron la ciudad (y lo digo sin querer profundizar en este enorme tema ni
animo de polemizar) y especialmente los desarrolladores inmobiliarios, con sus edificios en altura, (lo que implica
citéfonos intermediando la comunicacion y/o porteros atentos); los condominios en nuevos sectores de rapida
expansion (con sus rejas y guardias) y otros ejemplos de largo detalle no pensaron en que dichas distancias,
porteros, citdfonos , guardias y otros aspectos dificultarian la tarea del noble encuestador.

Entonces, nos adaptamos y avanzamos hacia las encuestas telefonicas cuando era necesario y la
penetracion del teléfono lo permitia. Resistidas y cada vez mas usadas, odiadas por los socidlogos o metodélogos
en general y mas bien queridas por los marketeros dada su rapidez, alcance y menor costo por contacto, permitieron
entrevistar a aquellas personas que por distancia, aislamiento u otras de las razones ya sefialadas, desaparecieron
del alcance del puerta a puerta.

Pero entonces, vino la cruel tecnologia y aparecieron los celulares. Primero timidamente, y so6lo en los
sectores mas altos, hasta la tasa actual de méas de un celular por chileno (segun datos de SUBTEL y Censo anterior),
claramente impulsada por su explosién en sectores socio econdmicos mas bajos, que eliminaron un costo fijo
remplazéndolo por el variable del celular de pre pago.

Se impulsan entonces, aprovechando el desarrollo tecnolégico, las encuestas a través de Internet. Este es
una forma muy general de referirse a distintos modelos de reunir informacion a través de la red. Desde las
“encuestas” instaladas en un sitio web, que es respondida por desconocidos y no tiene mayor representatividad
hasta modelos sofisticados de paneles de consumidores con miles de respondientes conocidos y asociados a
variables demograficas u otras segun su relacion con distintos producto, marcas o servicios.

Es evidente que no sélo el tamafio del panel es clave, sin la composicién del mismo, de tal manera que
permita representar la realidad socio demografica del grupo objetivo al que se pretende medir.

La investigacion on-line ha sido objeto de controversia respecto a sus ventajas y desventajas. Existen
muchos estudios basados en Internet de muy buena calidad y otros de calidad inferior, de la misma forma que ocurre
con las metodologias tradicionales. Claramente, el rapido crecimiento del acceso a Internet ha permitido que los
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grupos mas vulnerables (al igual que lo ocurrido con la telefonia celular) puedan hoy dia ser contactados a través de
encuestas online, una de las principales objeciones que inicialmente se hacia al sistema

Una vez que la calidad de la muestra esta asegurada, el método en linea tiene sus propias fortalezas. Es
mas rapido y con un costo mas eficiente por contacto. Los encuestados responden en el momento mas conveniente
que ellos mismos eligen y lo hacen en un formato (la pantalla de su computador) donde estan acostumbrados a
recibir informacién. Dado los enormes tamarios de los paneles habitualmente utilizados, (en miles o millones, segin
el pais del que estemos hablando) es posible extraer resultados tanto a nivel de muestra total, como de segmentos
especificos, (como por ejemplo, segun distintas caracteristicas sociodemograficas, territoriales, u otras variables de
interés).

Los datos de crecimiento de Internet en nuestro pais muestra que éste es el camino: A diciembre de 2014
los accesos a internet alcanzaron 11,5 millones, registrando un record historico de crecimiento anual absoluto de 2,8
millones de nuevos accesos (32,5% de crecimiento anual). El 78,2% de los accesos a internet son méviles,
principalmente smartphones. Fuente : Sub secretaria de Comunicaciones.

Como cualquier avance metodoldgico, este tiene sus detractores. Pero si se realiza con rigurosidad,
asegurando representacion de los grupos bajo investigacion; monitoreo de la calidad de los respondientes y sus
respuestas, a través de sistemas de control que la tecnologia misma nos provee, no cabe duda que el mundo de las
encuestas debe avanzar en esta direccion.

Lo anterior no significa que la investigacién de mercados a través de los métodos tradicionales ya
mencionados dejara de aplicarse en el corto 0 mediano plazo. Es evidente que se seguira utilizando cuando las
condiciones de exigencia de la informacién requerida sean compatibles con su factibilidad y eficiencia. Las encuestas
cara a cara son dificimente remplazables sin perder calidad de proyeccién en muchos casos.

Pero es también evidente, que las encuestas a través de “paneles on line” entregan a los encuestadores
una poderosa herramienta para la implementacion de estudios superando las barreras ya sefialadas. Como toda
actividad, la necesidad de adaptacion esta presente y lo mas posible es que por este camino vaya el futuro de un
importante porcentaje de la investigacion de mercados en el largo plazo.

Guido Romo Costamaillére
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ANEXOS

CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones Mensuales o Trimestrales)

2015 2014
Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sept. Ago. Jul. Jun.  May. Abr. Mar. Feb.
ECONOMIA MUNDIAL
Crecimiento PIB
Estados Unidos 2,6 1,9 3,1 2,3
Japon -0,8 -1,4 -0,3 2.4
Euro Zona 0,9 0,8 0,8 1,1
PRODUCCION INDUSTRIAL
Estados Unidos 0,1 -0,3 -0,2 1,2 -0,1 0,7 0,0 0,3 0,4 0,5 0,1 0,8 0,9
Japon -3,4 3,7 0,8 -0,5 0,4 2,9 -1,9 0,4 -3,4 0,7 -2,8 0,7 -2,3
Euro Zona 1,1 -0,3 0,6 0,2 0,1 0,5 -1,2 0,7 -0,2 -1,0 1,1 -0,4 0,1
INFLACION
Estados Unidos 0,2 -0,7 -0,3  -0,3 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1
Japon -0,2  -0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,4 2,1 0,3 0,0
Euro Zona 1,123 0,6 -1,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,4 0,1 -0,7 0,1 -0,1 0,2 0,9 0,3
DESEMPLEO
(Tasa del mes)
Estados Unidos 5,465 5,5 5,7 5,6 5,8 5,7 5,9 6,1 6,2 6,1 6,3 6,2 6,6 6,7
Japon 3,5 3,5 3,2 3,3 3,5 3,5 3,5 3,8 3,7 3,6 3,9 3,8 3,6
Euro Zona 11,3 11,4 11,4 11,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,6 11,7 11,8
VENTAS MINORISTAS
Estados Unidos 0,862 -0,5 -0,8 -0,9 0,4 0,3 -0,1 0,6 0,3 0,4 0,4 0,6 1,0 1,3
Japon 0,7 -1,9 0,0 -0,2 -1,4 2,8 1,9 -0,5 0,5 4,6 -13,6 6,4 0,3
Euro Zona -0,2 0,9 0,6 0,6 0,6 -0,9 0,7 -0,3 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3
TIPOS DE CAMBIO
(Prom. Mens.)
Japon 120,4 118,7 118,2 119,4 116,3 107,8 107,1 102,8 101,8 102,1 101,8 102,5 102,3 102,1
Euro Zona 0,9 0,88 0,86 0,81 0,80 0,79 0,77 0,75 0,74 0,74 0,73 0,72 0,72 0,73
TASAS DE INTERES
(Prom. Mens.)
Estados Unidos
Fondos Federales 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
3 meses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
1 afio 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
10 afos 2,0 2,0 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7
20 afios 2,4 2,3 2,2 2,6 2,8 2,8 3,0 2,9 3,1 3,2 3,3 3,3 33 3,4
Japon
1 dfa 0,1 0,1 0,1 o1 01 01 01 01 01 0,41 0,41 0,1 01 01
90 dias 0,1 0,1 0,1 o1 o1 01 01 01 01 01 01 01 01 0,1
10 afios 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Eurozona
1 dia -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2
90 dias 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
10 anos 0,3 0,4 0,5 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5 1,6 1,8 1,8 1,9

Fuente:

Japon, Oficina de Analisis Econémico de EE.UU.

Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Japo6n, Oficina de Estadistica de




CIFRAS DE COYUNTURA
(Variacion en 12 meses)

2015 2014
Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sep. Ago. Jul. Jun. May. Abr. Mar. Feb.
ECONOMIA CHILENA
CUENTAS EXTERNAS
Exportaciones | 2,9  -19,0  -11,9 07  -17,5 11,4  -157  -16,0 -10,6  -14,3 3,2  -7,3 2,3 -12,1
Cobre | -19,8 -33,0 29,3 12,4 6,4 15,9 4,1 -10,0 0,0 69 3,2 12,8 28,7 22,5
No Cobre | -11,6 9,2 43 20,1 0,0 24 102 1 1,8 04 05 93 88  -07
No Tradicionales | -14,0 36 6,1 14,3 2,8 1,5 16,7 43 0,9 49 63 18,0 10,7 1,4
Importaciones | -6,7 -19,8 18,3 1,1 97 42 a5 57 08 82 97 36 7,9 -12,0
Consumo
Intermedio exc. | 81,5 8,0 7,4 6,3 8,9  -6,6 72 a7 1,3 43 -13,7 23,4 292 .53
Combust.
Capitl | 11,5 6,0 -18,7 24,4 94 248 11,2 238 42,0 153 285 30,0 6,7 -26,7
BALANZA DE PAGOS
(Mill. de USS$)
(Mensual)
Saldo Bra. de Pagos | 792,0 -1882,0  485,1  1019,6  542,9 4347 5509 35,4 4067 25,5 660,5 -796,1 948,7 -226,7
Inv. Extranj. Neta -336,0 -1076,0  855,0 -2779,0 -1165,0 -1183,0 -1.180,0 2.320,0 -1.708,0 427,0 422,0 26,0 -1988,0
Inv. Directa Neta 196,0 -406,2 -1618,0 -3089,0 -480,0 -1496,0 -586,0 -21,0 -796,0 744,0 -363,0 987,0 -2361,0
Inv. Cartera Neta 532,0 669,8 -2473,0 -310,0 685,0  -313,0 594,0 -2.341,0 912,0 317,0 -785,0 961,0 -373,0
CUENTA CORRIENTE -1.678,9 137,8 742,9
(Mill. de USS$)
PRODUCCION
Crecim. PIB 0,8 1,9 2,7
Gasto
IMACEC 20 3,0 2,6 1,1 1,7 1,6 0,5 0,9 1,5 26 22 3,5 3,2
Prod. Industrial, INE 0,1 6,6 1,7 2,8 00 0,1 48 25 07 3,0 8,0 14 2,9
Prod. Industrial. SFF 0,5 -0,6 0,7 0,3 0,9 3,1 -5,0 -1,6 -0,3 0,5 0,7 1,7 3,4
Prod. Minera 13,3 -1,4 8,1 3,2 53 36 3,5 47 0,2 54 34 84 32
Gener. de Energla 2,9 3.2 3,4 3,4 20 3,1 1,5 2.4 4,0 2,5 2,0 24 1,4
CONSUMO
Vtas. Indust., SFF 22,6 5,1 2,1 2,3 3,7 0,9 4,0 4,3 5,4 3,8 -1,6 2,5 4,3
Vtas. Internas, SEF 34 18 0,1 0,7 82 04 6,3 61 64 52 04 -1,3 55
CONSTRUCCION
Permisos Edific.
Pals 99 17,9 27,9 54,1 51,0 65,8 232 10,0 22,8 7,2 346 12,7 9,1
RM 2,0 -25,2 73,8 23,5 9,2 142,9 27,6 65,2 55,9 8,2 31,4 26,2 9,3
Despacho Mat. 6,7  -140  -13.8 20,4  -26,1 16,1 20,0 -22,7 23,0  -16,5 -24,7 -16,5 -16,6
de Construccion
Desp. de Cemento 6,0  -6,1 8,0 13,0  -142 63 16,7 21,8 148 46 -19,2 8,5  -15,1
IMACON 1,2 2,0 1,1 1,5 21 2.4 12 1,0 Lroo19 23 34
Fuente: Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Jap6n, Oficina de Estadisticas de

Japon, Oficina de Analisis Economico de EE.UU.
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CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones en 12 Meses)

2015 2014
Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sep. Ago. Jul Jun.  May. Abr.  Mar. Feb.
MERCADO DEL TRABAJO
INE
Crecim. Empleo 0,6 1,1 1,4 1,8 1,3 1,2 0,7 1,0 1,3 1,6 2,2 2,1 2,7
Crecim. Fza. Trab. 0,6 1,1 1,8 2,1 20 22 1,7 1,8 1,6 1,4 1,9 24 27
N° Desocup. 519,6 524,4 514,1 513,4 540,7 557,9 560,2 541,2 541,6 528,5 5153 5444 519,1
Tasa Desocup. 6,1 6,2 6,0 6,1 6,4 6,6 6,7 6,5 6,5 6,3 6,1 6,5 6,1
UCH
Crecim. Empleo 2,4 3,2 1,9 3,0
Crecim. Fza. Trab. 2,7 3,2 2,4 2,6
N° Desocup. 207,0 182,3 202,2 194,2
Tasa Desocup. 6,5 5,9 6,6 6,3
INFLACION
IPC 0,6 0,4 0,1 -0,4 0,0 1,0 0,8 0,3 0,2 0,1 0,3 0,6 0,8 0,5
Subyacente 0,5 0,6 0,6 0,3 0,3 0,7 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3 0,8 0,7 0,4
Transable 3,4 3,8 3,9 4,1 55 6,2 48 4,1 4,2 4,0 4,5 3,8 2,9 2,4
No Transable 5,1 5,1 5,4 53 54 50 5,0 5,2 4,9 4,9 5,1 5,1 4,3 43
IPM
PP 84 7,6 3,3 01 79 21 26 29 1,7 2,0 0,6 -34 -33
REMUNERACIONES
Nominales 7,1 7,1 7,2 7,0 6,9 6,5 6,4 7,3 6,6 6,5 6,3 6,2 6,0
Reales 2,5 2,5 24 1,5 1,1 1,5 1,8 27 22 1,7 1,9 2,6 2,7
Costo de la Mano de Obra 7,2 7,4 7,5 7,4 7,3 6,9 6,8 7,6 7,1 7,0 6,8 6,7 6,5
DINERO Y CREDITO
Base Monetaria 10,6 12,0 9,5 5,0 8,1 54 5,0 7,3 3,2 6,1 8,9 8,3 6,5 9,0
Ml 14,7 15,1 144 157 16,3 11,4 10,8 10,3 8,7 109 11,1 12,6 11,0 11,3
M2 8,1 82 90 93 91 7,7 63 66 6,6 57 65 91 11,3 13,7
M3 9,7 10,0 11,2 11,1 9,8 9,4 8,9 9,1 9,5 9,5 9,6 10,6 12,2 13,3
Colocaciones 9,5 9,4 10,1 r 9,7 9,5 9,1 8,7 8,1 9,2 8,8 8,8 8,1 7,9 9,0
TASAS DE INTERES
Tasa Pol. Monetaria 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,3 3,5 3,8 4,0 4,0 4,0 4,1 4,5
PDBC 30 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 3,1 3,2 3,4 3,9 4,0 3,9 3,7 4,1 4.4
PDBC 90 3,1 2,8 3,8 4,0 3,7 4,1 42
BCP2 3,2 3,0 3,2 3,2 3,3 3,1 3,3 3,7 3,9 4,0 3,9 4,2 4.4
BCP5 3,9 3,8 41 41 42 43 40 43 46 47 47 48 48
BCP10 40 42 45 45 47 46 44 47 49 50 49 5,0 5,0
BCUS 1,1 1,3 14 1,4 1,3 12 1,3 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9
BCU10 1,3 1,4 16 16 1,6 1,5 1,5 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
BCU 20 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 2,1 2,2 23 2,3 2,3 2,3

Fuente:

INE, Universidad de Chile (UCH), Banco Central de Chile.
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PUBLICACIONES Y ESTUDIOS
ESTUDIOS PERMANENTES
% Estudios para la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras
Sectores: Universidades
Inmobiliario
Energia
Comercio al Por Menor
Transportes y Carga de Pasajeros
Agroindustria
Agricola
Comercio al por Mayor
Industria Manufacturera

+* ¢ Comentarios Econémicos de Coyuntura
¢ Informe Gemines mensual
ESTUDIOS SECTORIALES

2008

¢ Estructura del Mercado de Educacién Superior.

2007

¢ Bebidas Alcohélicas: Desarrollo del Mercado y Habitos de Consumo.

2006
** LaRevolucién del Retail.
¢ Educacién Escolar en Chile: Su Evolucion, Cobertura y Calidad.

2005

7 . . . . .
%* Industria Cosmética: Se Anuncia Crecimiento.

¢ Estructura del Mercado de Educacién Superior.

2004

<

*  Pescay Acuicultura en Chile: Situacion Actual y Proyecciones.

R/
°n

Sector Farmacéutico: Diagnostico, Reformas, Perspectivas.

B

*  Mercado de Capitales: Banca y Seguros de Vida.

2003

¢ Sector Salud: Diagnostico, Reformas, Tendencias.
¢ Efectos en el Sector Agropecuario del Acuerdo con la Union Economica Europea.

¢ Estructura del Mercado de la Educacién Superior.
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2002
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Infraestructura Piblica: Necesidades de Inversion.

Sector Eléctrico: Perspectivas en un Entorno Cambiante.

Inversiones Logisticas: Factores de Productividad.

Bebidas Alcoholicas: Recomposicion de la Canasta en el Mediano Plazo.
El Mercado de la Carne: El Mercado Nacional.

El Mercado de la Carne: El Mercado Mundial.

2001
«* El Sector Bancario: Analisis ¢ Indicadores de Gestion.

5

8

e

8

La Situaciéon Cosmética: Situacion Actual y Proyecciones.

Evolucion de la Gestion de los Residuos Solidos Domiciliarios y Perspectivas de Negocios.

¢  Panorama Vial e Inmobiliario Regional: Catastro de Inversiones, Plusvalia y Nuevos Negocios.

¢ LaIndustria Aseguradora: Players, Nuevos Negocios y los Cambios Competitivos.

¢+ Sector Vitivinicola: Evolucion y Oportunidades de Negocios Frente al Siglo XXI.

% Actividad Inmobiliaria Regional: Realidad y Proyecciones Regionales.

¢ El Mercado Educativo en Chile: Diagnostico y Perspectivas.

¢  Telecomunicaciones en Chile: Desarrollo Historico, Cambios Legislativos, Avances Tecnologicos, Ofensivas Comerciales,
Players Multisectoriales, Resultados Financieros y las Tendencias y Proyecciones de la Industria.

¢ La Problematica Ambiental en Chile: Derecho y Medio Ambiente. Desafios y Oportunidades para las Empresas.

% Internet Hoy: Desarrollo en chile, Actores Reguladores, Técnicos y Comerciales, Sectores Vulnerables y Perspectivas del
Negocio.

2000

¢ Sector Salud: Diagnostico, Reformas y Tendencias Futuras.

¢  Sector Sanitario: Situacién Actual y Negocios Potenciales.

¢ Scctor Forestal: Diagnostico y Tendencias Futuras.

& Perfil de Negocios Regionales, a través de indicadores y Actividades de los Bancos.

¢ Cambios en la Industria Turistica y de Recreacion: Nuevas Oportunidades de Inversion.

+*  Evolucion y Perspectivas de los Creditos de Consumo: Sistema Financiero y Casas Comerciales.

¢ Comercio Minorista: La Revolucién de los Canales de Distribucion.

¢ El Mercado Mundial de Productos Lacteos.

¢ El Sector Lacteo Chileno.

¢ Evoluciéon y Perspectivas de la Infraestructura Vial, Portuaria y Aeroportuaria.

1999

¢ Sector Vitivinicola: Evolucion y Oportunidades de Negocios.

#* Mercado Farmacéutico: Evolucion y Perspectivas.

¢ Sector Eléctrico en Chile: Desarrollos, Incentivos y Crisis.

¢ Filiales Bancarias y de Apoyo al Giro Bancario: Desempeno en los Noventa y Perspectivas Futuras.

**  Demanda y Oferta de Financiamiento.

**  Evolucion y Potencialidades del Mercado Aéreo, Maritimo, Terrestre y Servicios Asociados.




