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INFORME GEMINES

N°422

DESTACAMOS

Panorama General

Da la impresion que parte de la nueva normalidad es no esperar nada mejor del actual gobierno,
dejando la esperanza de cambio para el proximo, lo que explica que las apuestas sobre potenciales
candidatos presidenciales sea uno de los pocos temas que ain despiertan algin entusiasmo en las
conversaciones de pasillo, (Pag.N°5).

El clima politico interno ha deteriorado las expectativas empresariales, lo que atentia y rezaga atin mas
de lo habitual el incremento en la inversion del sector transable asociado al aumento del tipo de
cambio, (Pag.N°5).

Se debe reconocer que en el lapso del altimo afio el diagnostico del sector eléctrico ha mejorado en
forma radical, con una cartera de proyectos que ha crecido significativamente, menores costos de
produccién y transmision, y crecimiento por sobre lo esperado en el area de energias renovables no

convencionales. (Pag.N°6).

Es poco probable que el crecimiento se acelere en forma relevante, lo que esta bien anticipado por las
encuestas de expectativas que sitian el crecimiento por debajo de 2,5 % para el proximo afio, y bajo el
3 % para el 2017, (Pag.N°7).

En el ambito macro, la independencia del Banco Central no esta amenazada, y la responsabilidad en el
manejo fiscal esta relativamente resguardada, al menos mientras el actual Ministro de Hacienda se

mantenga en su cargo. (Pég.N°7).

Coyuntura Internacional y Nacional

Después de un largo periodo, en los 80 y 90, en que la politica monetaria en Estados Unidos siguio el
criterio correcto de concentrarse en mantener la estabilidad de precios para generar el maximo empleo
posible, luego de la Gran Recesion de 2008-09, su énfasis ha vuelto a ser el de los afios 60 y 70, de
enfatizar el empleo. Esto ha funcionado hasta ahora porque la Reserva Federal mantiene la credibilidad
y reputacion que construy6 en los 30 afios previos pero, si la inflacion sube, la credibilidad puede
desaparecer rapidamente, (Pag.N°8).

Las decisiones de politica monetaria estan influidas por los traumas recientes, en este caso, de la Gran
Recesion y para evitar esto deben definirse reglas de decision sencillas y con un procedimiento de
cambio conocido pero, en la coyuntura actual, el inicio del proceso de normalizacion no puede
dilatarse mas, (Pag.N®9).

En octubre se registro el tercer deéficit comercial consecutivo, situacion que no se producia en dos
afios. Las importaciones estan reduciendo gradualmente su velocidad de caida, mientras las
exportaciones siguen cayendo de manera importante, sin dar sehales de recuperacion. El superavit
comercial acumulado, en consecuencia, se ha reducido, aunque sigue siendo importante vy,

probablemente, ello repercutira en un mayor déficit de la cuenta corriente. El tipo de cambio, por
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otro lado, se mantiene con mucha volatilidad, pero sin una tendencia definida, escenario que deberia
mantenerse en 2016, (Pag. N°10).

Desde el tercer trimestre de 2013 la economia chilena registra un crecimiento promedio de solo 2,1
%, y bastante estable en torno a dicho namero. La proyeccion para el afio 2016 es similar, y solo se

puede esperar un repunte el 2017 en la medida que el entorno externo sea mas favorable, (Pag. N°11).

Los datos de empleo y desocupacion siguen sorprendiendo. Si bien la desocupacion aumento a 7,1% en
el Gran Santiago segin la Universidad de Chile, el empleo tuvo un crecimiento extraordinario (3%).
Los datos del INE, por su parte, apuntan a una reduccion del desempleo, tanto en la Region
Metropolitana (a 6,3%) como en el pais (a 6,4%), también con aumentos del empleo bastante
dinamicos (2,3% en ¢l pais), (Pag. N°12).

Las remuneraciones, en septiembre, recuperaron un poco de dinamismo al crecer 5,9% nominal en
doce meses y 1,2% en términos reales. Desde enero, han aumentado 1,9% en términos reales. La masa
salarial, por otro lado, aceler6 un tanto su crecimiento en doce meses, a 3,5% y 3,3% en el promedio
movil de 12 meses. Su crecimiento, en todo caso, se encuentra en el rango inferior del observado en

los Gltimos 15 afos, (Pag. N°12).

La devaluacién nominal acumulada en los Gltimos dos afios excede con creces la requerida por el
cambio en los fundamentos internos y externos de nuestra economia, por lo que el ajuste, hacia una
devaluacion real mas moderada, se ha materializado por la via de un importante desborde inflacionario,
(Pag. N°14).

No deberiamos enfrentar presiones inflacionarias provenientes del mercado interno, donde el
crecimiento se mantendra atn por debajo del potencial, generando brechas de capacidad ociosa.
Tampoco por parte de los precios importados en la medida que no esperamos una devaluacion
adicional de nuestra moneda y que los precios externos se mantendran estables o levemente
deflacionarios, (Pag. N°14).

Comentario Politico

A poco menos de un ano, las proximas elecciones municipales de octubre del 2016 comenzaran a
cobrar importancia y a ejercer presion sobre los distintos sectores politicos. Por una parte, sus
resultados se constituyen en un insumo comunicacional de enorme valor, mucho mas alla de su real
capacidad de prediccion hacia la Parlamentaria y Presidencial del 2017, (Pag. N°16).

Un efecto positivo serfa la aparicion de figuras nuevas que limpien el mundo municipal, donde los
temas de corrupcion no han estallado publicamente en forma masiva, pero cuesta pensar que estén
ajenos a lo que hemos visto a otros niveles, (Pag. N°16).

En el mundo casi paralelo de los universitarios, las dos principales Federaciones del pais han quedado
en manos de movimientos de izquierda, (Pag. N°16).

Un afio duro se viene para el Ministerio de Educacion, que no logra dar con el equilibrio entre
demandas estudiantiles ya sobredimensionadas, promesas de campafia a esta altura algo difusas y lo que
parece la razon de fondo, el rumbo bastante perdido de lo que realmente se quiere hacer en educacién

durante lo que queda de este Gobierno, (Pag. N°16).
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1. PANORAMA GENERAL

1.1 La Nueva Normalidad

Lamentablemente el ser humano termina acostumbrandose casi a cualquier cosa. La calidad de las
propuestas en materia de politicas publicas ha decaido a niveles sin precedentes en los Ultimos 40 afios, llevando a
los analistas, técnicos e intelectuales en general, desde un desconcierto e incredibilidad inicial, a una reaccién de
alarma y critica decidida después, hasta una especie de impotencia, desesperanza y depresion ahora. Cada vez que
se inicia un nuevo debate, a propédsito de la discusion de un proyecto o de alguna indicacién propia de la agenda
legislativa, particularmente en el &mbito laboral y educacional, queda la sensaciéon que se esta tratando de
“componer” o de restarle capacidad destructiva, a una iniciativa mal disefiada, muchas veces discutida entre cuatro
paredes, y casi siempre contra el tiempo, como si fuera posible, por ejemplo, redisefar el sistema educativo, con
toda la complejidad que le es propia, en el transcurso de algunos meses.

Lo anterior es parte central en el clima de desanimo y desconfianza que prevalece entre los agentes
econémicos, manteniendo al mundo empresarial en una especie de compas de espera sostenido, postergando
importantes decisiones estratégicas en materia de inversidn y proyeccion de mediano y largo plazo. Si a esto le
agregamos un escenario externo que sigue siendo complejo, y el efecto alin no completamente internalizado del fin
del ciclo de oro de inversién en la mineria, llegamos facilmente a la “nueva normalidad”, una economia que crece, al
menos en forma sostenida, a un ritmo de 2 % desde fines del afio 2013.

1.2 Los Factores Endégenos

¢$ Qué podria provocar un verdadero “golpe de timén” a la situacién politica interna? La respuesta, dista de
ser obvia, porque da la impresion que parte de la nueva normalidad es no esperar nada mejor del actual gobierno,
dejando la esperanza de cambio para el proximo, lo que explica que las apuestas sobre potenciales candidatos
presidenciales sea uno de los pocos temas que aun despiertan algun entusiasmo en las conversaciones de pasillo.

Aun asi, no deja de sorprender la falta de decision e iniciativa de parte de la Democracia Cristiana, que esta,
por defecto, regalando el centro politico a manos de los mini partidos emergentes. Es extrafio, porque la larga
experiencia politica de este partido tradicional deberia sefialarle con claridad el riesgo de desaparecer, en la medida
que pierda su rol de “partido bisagra” en el cuadro politico general. ¢Acaso no mide adecuadamente el poder que
tiene? Basta que la Democracia Cristiana, siendo leal a sus bases, frene definitivamente la viabilidad de la
aprobacion de la Reforma Laboral en su forma actual, o de la parte de la Educacional actualmente en discusion, para
que se haga escuchar de verdad por parte del resto de la Nueva Mayoria y del gobierno. ;Qué se lo impide? ;No
tendran conciencia que bajo la maxima de “ser leales al gobierno del que forman parte”, aln a costa de transgredir
parte de sus convicciones mas arraigadas, estan poniendo en serio riesgo su existencia futura?

Pensando en el gobierno, su aprobacién ciudadana y su proyecciéon de cara al segundo tiempo de su
mandato. ;No seria razonable poner definitivamente el pie en el freno al frenesi reformista? Si el gobierno, en
consecuencia con el diagnéstico que en su momento hizo el Ministro Eyzaguirre y luego en menor medida la propia
Presidenta, priorizara dos o tres temas centrales para desarrollar en lo que le queda de mandato, ;,no le seria
politicamente beneficioso? Si para sus iniciativas principales la autoridad se procura los tiempos necesarios para un
buen disefio, y una posterior negociacién politica amplia, buscando acuerdos transversales, no cabe duda que el
resultado seria virtuoso, lo que permitiria recuperar la conduccion politica, el respaldo ciudadano e incluso la
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posibilidad de proyeccidn de la nueva mayoria, 0 mas probablemente de la antigua concertacion, para un proximo
gobierno.

1.3 Los Factores Exdgenos

Es evidente que el ajuste a la baja en el precio de los commodities tendra un fuerte impacto negativo sobre
nuestro ritmo de crecimiento. A pesar que los términos de intercambio se encuentran aun en terreno favorable, toda
vez que la caida en el precio del petréleo tiende a compensar la caida del precio del cobre, el efecto neto es mas
bien negativo. La merma en los flujos de inversion en mineria estd mostrando un fuerte impacto sobre nuestro
crecimiento econdmico. Recordemos que segun estudios del Banco Central, del orden de 1,5 puntos por afio de
nuestro crecimiento, digamos hasta el 2013, respondia a la suma de los efectos directos mas los indirectos de la
inversion en dicho sector. Asi las cosas, en ausencia de otros elementos dinamizadores, nuestro crecimiento de
largo plazo dificilmente podria superar el 3%.

Es cierto que la importante devaluacién de nuestra moneda tendra un impacto favorable sobre la inversién
en otros sectores exportadores no mineros, sin embargo esto muestra un rezago, que en este ciclo sera mas largo
de lo habitual. Por un lado, el clima politico interno ha deteriorado las expectativas empresariales, lo que atenta y
rezaga aun mas de lo habitual el incremento en la inversion del sector transable. Se suma la sequia, que acota la
capacidad de expansién del sector silvo-agropecuario, y la compleja situacién politica y/o econémica que atraviesan
importantes socios comerciales, que son mercados naturales para algunos de nuestros productos, destacando el
caso de Brasil.

14 Los Aportes de la Gestion Publica

Contribuiria a fomentar un buen clima de negocios y a restar incertidumbre a las decisiones de inversion
una moderacién en la agenda legislativa, como lo expresamos en el punto anterior, lo mismo que promover la
inversion en gran escala en otro sector, compensando al menos parcialmente la menor inversién en mineria. Para
esto, echar a andar un masivo plan de inversion en infraestructura, por la via de repotenciar las concesiones, tendria
un doble efecto. Por un lado, aporta en forma directa a un mayor ritmo de crecimiento, lo que a su vez retroalimenta
positivamente la inversion en otros sectores. Por otro lado, ayuda a incrementar la competitividad del sector
exportador. A nivel politico, no existe oposicion a potenciar este tipo de inversion cuando se refiere a infraestructura
caminera, portuaria o de transporte urbano, por lo que sélo se requiere voluntad politica y capacidad de gestion por
parte del sector publico. El proyecto de la creacion del llamado “Fondo de Infraestructura” debe materializarse en una
propuesta concreta en un plazo breve. Mejor aln seria si se agrega inversion en infragstructura en el area de
servicios, donde en el caso de la salud existe un importante déficit, aunque ello se ve politicamente menos viable.

El ejemplo exitoso es lo que ha logrado el ministro Pacheco en materia de inversion en el sector eléctrico.
Se debe reconocer que en el lapso del Ultimo afio el diagnostico de dicho sector ha mejorado en forma radical, con
una cartera de proyectos que ha crecido significativamente, menores costos de produccién y transmision, y
crecimiento por sobre o esperado en el area de energias renovables no convencionales. Es un ejemplo nitido de
como la buena gestién publica podria despertar un circulo virtuoso en la inversién y el crecimiento.
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15 El Escenario mas Probable

Alguien podria argumentar que para potenciar propuestas como las antes descritas se requeriria otra
realidad politica, un gobierno con otra orientacién o un liderazgo presidencial que en la actualidad no se observa.
Probablemente es cierto, por lo que, para los lectores de este informe, puede parecer mas relevante hacer una
prediccion de lo que probablemente va a ocurrir en materia econoémica en el transcurso de los proximos dos afios.

Primero, es poco probable que el crecimiento se acelere en forma relevante, lo que esta bien anticipado por
las encuestas de expectativas que sitlian el crecimiento por debajo de 2,5 % para el préximo afio, y bajo el 3 %, para
el 2017. En el ambito de las reformas, al menos la proyeccion de escasez de recursos publicos acotara la factibilidad
de iniciativas populistas o mal enfocadas, como aumentar fuertemente el tamafio del estado o ampliar los objetivos
de gratuidad para la educacion superior.

Lo mas preocupante es la factibilidad de aprobar una mala reforma laboral, toda vez que sin requerirse
recursos econdmicos adicionales, se puede generar un dafio significativo al potencial de crecimiento de mediano y
largo plazo. En reformas al sistema de pensiones y de salud, es poco probable que alcance el tiempo y la capacidad
de gestidn para hacer cambios significativos, sobre todo teniendo en cuenta lo absorbente en tiempo y capital politico
que son las reformas laboral y educacional, ademas de las politicas. La amenaza de cambios constitucionales se
reduce en forma importante, luego del itinerario anunciado por el ejecutivo para “buscar contenidos” y aprobar la
forma para aprobarlos. De hecho ya es evidente que no habra reforma constitucional en el presente periodo
presidencial, y que para que se materialice, se requerira de la anuencia de dos parlamentos sucesivos.

En el ambito macro, la independencia del Banco Central no estd amenazada, y la responsabilidad en el
manejo fiscal esta relativamente resguardada, al menos mientras el actual Ministro de Hacienda se mantenga en su
cargo.

Tomas Izquierdo Silva
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL

2.1 i La Reserva Federal En Panico? Miedo A Elevar La Tasa De Politica Monetaria

La perspectiva del inicio del proceso de normalizacién en la tasa de fondos federales (tasa de politica
monetaria) en Estados Unidos se ha ido dilatando en el tiempo y, aunque hoy dia parece muy probable que,
finalmente, este proceso comience en la reunion del 15y 16 de diciembre préximo, la evidencia histérica muestra
que ya esta considerablemente atrasado respecto a lo sucedido en varios episodios recesivos anteriores. Athanasios
Orphanides, académico destacado y con experiencia como asesor de la Reserva Federal, presidente del Banco
Central de Chipre y miembro del Consejo del Banco Central Europeo argumenta que este es el caso' .

Orphanides argumenta que la politica monetaria desde la Ultima recesién ha actuado de una manera que no
tiene precedentes respecto de lo hecho en las tres recesiones anteriores. Uno de los aspectos mas notables es que
las politicas de expansion cuantitativa 2 y 3 (QE2 y QE3) se aplicaron mucho después que la recesion fue declarada
oficialmente terminada. La recesion termin6 en junio de 2009, el QE2 comenz6 en 2011 y el QE3 en septiembre de
2012 y se extendié hasta octubre de 2014. La experiencia historica, de los 60s y 70s, de una politica monetaria con
un énfasis excesivo en reducir el desempleo después de cada recesiéon no solo no generé buenos resultados
macroeconomicos sino que, por el contrario, agreg6 inestabilidad a la economia.

El Cuadro N°2.1 resume lo sucedido en las Ultimas cuatro recesiones, indicandose la fecha en que se
alcanzé el nivel de actividad maximo, el piso de la recesion, la fecha en que comenz6 el incremento en la tasa de
politica monetaria y cuantos meses después del piso de activo se produjo esta alza.

CUADRO N°2.1
AUMENTO DE LA TASA DE POLITICA DESPUES DE CUATRO RECESIONES

FECHAS DE LAS RECESIONES AUMENTO DE LA TASA

MAXIMO PISO MES DE AUMENTO MESES DESPUES DEL PISO
En julio de 1981 En noviembre de 1982 |En mayo de 1983 7
En julio de 1990 En marzo de 1991 En febrero de 1994 35
En marzo de 2001 En noviembre de 2001 | En junio de 2004 32

-~

En diciembre de 2007 |En junio de 2009 72+

Fuente: A. Orphanides.

La evidencia es clara en mostrar que la tasa comenzé a subir entre 1 y 3 afios después del fin de la
recesion, sin embargo, en la actual coyuntura, han pasado mas de 6 afios sin que nada ocurra a pesar de la masiva
expansion monetaria generada. Una consideracién es que la fecha del inicio de la normalizacién monetaria esta
condicionada por la evolucién de la economia desde el fin de la recesion. Efectivamente, desde la perspectiva del
desempleo, el proceso ha sido mas lento que en recesiones anteriores, pero hay un limite para este argumento. En
todos los casos anteriores el proceso de alza en la TPM se inicié mucho antes que se alcanzara la tasa natural de
desempleo, mientras que, en la situacion actual, la tasa natural de 5,4% (estimada por la Congressional Budget
Office) se superd hace tiempo.

1

“Fear of Liftoff: Uncertainty, Rules, and Distim in Monetary Policy Normalization”, publicada €ederal Reserve Bank of Saint Louis
REVIEW, Thrid Quarter 2015.
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Asi, el miedo a iniciar la normalizacién de la TPM constituye una importante desviacion respecto de las
politicas seguidas en los Ultimos 30 afios. Debe recordarse que la politica monetaria afecta a la economia con
rezagos largos y variables, de manera que si se quiere mantener la estabilidad de precios y el pleno empleo, parece
peligroso mantener la extraordinaria liquidez inyectada en la economia una vez que se ha alcanzado el pleno
empleo. Puede que no sea posible, en estas circunstancias, retirar la liquidez excesiva sin generar inflacién en algin
momento o provocar un ajuste drastico en la tasa que puede causar una recesion.

Orphanides plantea que parte del problema es el mandato dual de la Reserva Federal, que la obliga a
buscar, simultdneamente, el pleno empleo (maximo empleo, literalmente) y la estabilidad de precios, lo que es
inconsistente y no se puede apuntar simultdineamente a ambos objetivos, sin arriesgarse a incumplir uno de ellos.
Esta inconsistencia crea una ambigliedad que favorece la discrecionalidad potencialmente muy dafina, si el mandato
no se interpreta adecuadamente. La experiencia reciente de recesion profunda y elevado desempleo puede generar
un sesgo hacia su reduccion, provocando el miedo a subir la tasa y ciclos de freno y aceleracién pronunciados. Esta
preferencia por esperar se explica porque no tiene costos en el corto plazo, sino en un futuro distante, por lo que
resulta cdbmoda en un escenario que se caracteriza por temor a un aumento en el desempleo dada la experiencia
reciente.

La correcta interpretacion del mandato dual de la Fed, generar estabilidad de precios para permitir el
maximo nivel de empleo, ha sido reemplazada por la versién de los afios 60 y 70, de tratar de empujar el desempleo
a la baja lo mas posible. La interpretacion correcta fue posible de aplicar desde los afios 80 por la gran inflacion de
los afios anteriores, que enfatizd la preocupacion por este tema. La gran recesion de 2008-09 cambio esta
perspectiva.

La solucion para estos cambios de énfasis y la influencia politica en las decisiones de la Reserva Federal
son las reglas que reemplace la tentacién de las decisiones discrecionales de reunién en reunion. La Reserva
Federal deberia comprometerse a publicar una regla de decisién con un proceso conocido para su adaptacion en el
tiempo, se puede resolver el problema de sesgos conductuales que afectan la toma de decisiones y que afectan el
manejo de la politica monetaria.

La pregunta, ahora, es por qué preocuparse de estos temas si las expectativas de inflacion estan bien
ancladas y no parece haber problemas con la politica monetaria. El tema de fondo es si la Reserva Federal sera
capaz de mantener su reputacién como agente anti inflacionario en el futuro cuando la inflacién empiece a subir o si
ya sera demasiado tarde. El anclaje de las expectativas dura hasta que termina, lo que puede ocurrir en cualquier
momento si la inflacion sube.

La demora en subir la TPM se ha justificado con argumentos que cada vez se sostienen menos. El riesgo
de subirla un poco, manteniendo el sesgo expansivo de la politica monetaria es bajo, por lo que ello deberia hacerse
en diciembre sin més dilacion.

Alejandro Fernandez Beros
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2.2.  Cuentas Externas y Tipo de Cambio: Se Deteriora La Balanza Comercial

Mientras la caida en las importaciones tiende a atenuarse, la contraccion en las exportaciones se mantiene
0 se acentla marginalmente. En los primeros diez meses del afio las importaciones se ubican en US$48.814
millones y acumulan una baja de 13,6% respecto de igual periodo del afio pasado, Las exportaciones, por su parte,
suman US$53.993 millones en el mismo periodo y su contraccion respecto a los primeros diez meses de 2014 es de
14,1%. Si bien la baja en las exportaciones es generalizada, las de origen agropecuario destacan como excepcion y
son las Unicas que exhiben un crecimiento modesto. Es evidente a estas alturas que la depreciacion acumulada del
peso no ha generado, hasta ahora, un impulso exportador relevante y, aunque no hay duda que ha contribuido a
frenar las importaciones, una parte de la baja en las compras en el exterior se explica por una reduccién en los
inventarios de productos importados de equilibrio y el menor crecimiento del ingreso.

Lo preocupante de las tendencias descritas es el deterioro en la balanza comercial, que registra tres déficit
consecutivos en los Ultimos meses, hecho inédito desde julio — octubre de 2012, cuando se completaron cuatro
meses consecutivos de déficit. Como consecuencia de lo anterior, el superavit comercial acumulado en doce meses
se estd deteriorando desde julio (ver Grafico N°2.1) y acumula US$6.560 millones a octubre, el mas bajo desde
agosto del afio pasado. Esta tendencia deberia mantenerse por un buen tiempo mas, tal vez todo 2016,
contribuyendo a un alza en el déficit de la cuenta corriente que, en todo caso, sigue siendo muy bajo.

GRAFICO N°2.1
EVOLUCION BALANZA COMERCIAL 1990 - 2015
(Promedio Moévil de 12 meses)

26.500 A
21.500 -
16.500 -
11.500 -

6.500 -

Millones de US$

1.500 w\\ /\

-3.500 -

— v v v v

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién Gemines.




INFORME GEMINES | [16/11/2015]

El tipo de cambio, por su parte, desde agosto se sigue moviendo dentro de un rango amplio y sin tendencia
aparente y, en octubre, su promedio bajo a $685 desde $692 en el mes anterior pero, de todas maneras es el tercero
mas alto del afio, mientras que, en los primeros dias de noviembre, promedia $292. Esto significa que el margen de
devaluacion no se ha agotado totalmente y se mantienen variaciones en doce meses por sobre el 16%,
contribuyendo a las presiones inflacionarias que han afectado al pais desde el afio pasado. Ya es un hecho, por otro
lado, que la devaluacién promedio del afio sera similar al 15% de 2014 pero, claramente, el tipo de cambio real ha
tendido a estabilizarse, de manera que si la devaluacion continta en el futuro préximo, generara mas presiones
inflacionarias. Todo apunta, en todo caso, a que el tipo de cambio deberia mantenerse en un rango similar al de los
ultimos meses.

Alejandro Fernandez Beros

2.3 Actividad y Gasto: Estable en la Mediocridad

El dato de IMACEC de septiembre se ubicé algo por sobre las expectativas del mercado, lo que ha
favorecido la mantencion o incluso una leve revision al alza en las expectativas de crecimiento para este afio, que
ahora alcanzan a 2,1 % segun la encuesta de expectativas econémicas recientemente publicada por el Banco
Central. Sin embargo, lo cierto es que desde el tercer trimestre de 2013 la economia chilena registra un crecimiento
promedio de sélo 2,1 %, y bastante estable en torno a dicho nimero.

La explicacion para este pobre desempefio, del orden de tres puntos inferior al de la década anterior,
puede encontrarse en la suma de dos fendomenos, uno enddgeno (escenario politico interno) y otro exégeno (fin del
ciclo de oro en inversién minera), ambos analizados en la seccién Panorama General de este informe. El escenario
mas probable apunta a que el crecimiento se mantendra en un ritmo similar el afio proximo, y sélo levemente mejor
el 2017, asumiendo una gradual mejoria en el escenario externo, un repunte en las exportaciones no mineras y un
escenario politico interno menos amenazante.

Efectivamente, por ahora los distintos indicadores adelantados no permiten anticipar un punto de inflexién
en el crecimiento, ni negativo ni positivo. Las importaciones recién comienzan a recuperarse, luego de mas de dos
afios registrando caidas, manteniéndose adn en niveles muy bajos. Al menos la recuperacion de las importaciones
de bienes de capital en el tercer trimestre, junto con el crecimiento observado en el sector construccion, permitira que
la inversidn muestre por primera vez una variacion trimestral positiva luego de dos afios de caidas?.El crecimiento el
presente afio se ha sostenido a partir de una moderada expansion del consumo de los hogares, de un importante
crecimiento del Gasto Publico y de un efecto neto positivo de las Cuentas Externas, con una caida de importaciones
superior a la anotada por las exportaciones.

2 En el cuarto trimestre de 2014 también se registri@ve crecimiento, explicado por la compra déenim de transporte ferroviario.
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GRAFICO N°2.2
ACTIVIDAD Y GASTO
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Fuente: Banco Central.

Hacia los proximos meses podemos estimar la mantencion de un lento crecimiento del consumo, de la
mano de expectativas de los hogares que aunque aln en terreno negativo registran un leve repunte. Ayuda también
la mantencion de un acotado nivel de desempleo, el que deberia mantenerse en niveles parecidos en lo que resta
del afio. A partir del préximo afio el aporte del gasto publico ser& menor, lo que eventualmente podria compensarse
con una gradual recuperacion de la inversion privada, la mantencion de un crecimiento moderado del consumo de
los hogares y un efecto mas expansivo del sector externo, favorecido por el ya mencionado mejor desempefio de las
exportaciones no mineras.

Tomas Izquierdo Silva

24.  Empleoy Remuneraciones: Se Mantiene El Comportamiento Inesperado en El Empleo

Tanto la Universidad de Chile (cifras trimestrales) como el INE entregaron cifras de ocupacion y
desocupacion en octubre. El Centro de Microdatos consignd, para el Gran Santiago, un alza en el desempleo a 7,1%
en el tercer cuarto del afo, que es el mas alto desde un 7,2% en junio de 2012 y, para el mismo trimestre, desde
2011 (7,3%). Si bien un aumento en la desocupacién parece razonable en un escenario de crecimiento econdmico
muy débil, esta cifra vino acompafiada de aumentos en el empleo y la fuerza de trabajo bastante sorprendentes. En
efecto, el primero creci6 3% en doce meses, el mas alto desde septiembre del afio pasado (3,2%), mientras la fuerza
de trabajo habria crecido 4,3%, cifra inédita desde diciembre de 2004 (5,4%). Estos datos indican que el desempleo
subio pese a una muy fuerte expansion del empleo porque la fuerza de trabajo crecié a una tasa inusualmente
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elevada. Es en definitiva un resultado muy curioso que deja mas preguntas que respuestas. Con todo, un
antecedente que es muy impactante es que el 60% del aumento en el empleo corresponde a familiares no
remunerados, o que habla de precariedad absoluta en la ocupacion.

Lo anterior se complica aln mas si se considera que el INE publico una reduccion en el desempleo para la
Region Metropolitana (lo méas aproximado al Gran Santiago) a 6,3% (la Universidad de Chile estima una tasa de
7,2% para la RM) desde 6,8% un afio antes. En el caso del pais, el desempleo se redujo a 6,4% desde 6,6% en
septiembre de 2014, con crecimiento de 2,3% en el empleo y de 2% en la fuerza de trabajo, siendo ambos
notablemente altos. De los poco mas de 225.000 empleos creados en los ultimos doce meses, de acuerdo a estas
cifras, 55.000 corresponde a la construccion, que alcanzé un nivel de ocupacion récord, 20.500 a la agricultura,
56.000 a hoteles y restaurantes, 46.000 a transporte y comunicaciones, 54.000 a educacion y 22.000 a salud. Las
mayores reducciones se encuentran en servicio doméstico, con 57.000 y mineria con 10.500.

Por otro lado, las remuneraciones nominales crecieron 0,7% en septiembre y 5,9% en doce meses,
recuperando marginalmente el dinamismo perdido en los meses anteriores. En términos reales, las remuneraciones
aumentaron 0,2% en el mes y 1,2% en doce meses, acelerando su crecimiento luego de la fuerte baja del mes
anterior. En los primeros nueve meses del afio, el incremento promedio de las remuneraciones reales ha sido de
1,9%, pero con una velocidad que ha decrecido a lo largo del afio. Esto se explica por la alta inflacién y la
desaceleracion en el crecimiento de las remuneraciones nominales. Con todo, el nivel absoluto de las
remuneraciones reales ha bajado sostenidamente durante el afio, luego del maximo alcanzado en enero. La
evolucion descrita del empleo y las remuneraciones reales se traduce en una aumento de la masa salarial real de
3,5% en los ultimos doce meses y de 3,3% en promedio en los Ultimos doce meses, cifras que se ubican entre las
mas bajas de los Ultimos 15 afios (Gréafico N°2.3).

GRAFICO N°2.3
TASA CRECIMIENTO DE LA MASA SALARIAL 2000 - 2015

13 1
12

_
o -
1 1

O =~ N W s OO N 0 ©
1

Jul-00 4

Ene-01
Jul-02 1

Ene-03
Jul-03 1

Ene-04 1
Jul-04

Ene-05 1
Jul-05

Ene-06 1
Jul-06 1

Ene-07
Jul-07

Ene-08
Jul-08

Ene-00

Jul-01 1
Ene-02
Ene-09
Jul-09 1
Ene-10
Jul-10
Ene-11
Jul-11 1
Ene-12
Jul-12 4
Ene-13 1
Jul-13 +
Ene-14
Jul-14 4
Ene-15
Jul-15

=——Cifras INE ==Prom. Mévil

Fuente: INE y elaboracion Gemines.

Alejandro Fernandez Bero§
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2.5 Inflacién y Politica Monetaria: Mostrando los Dientes

Luego de 18 meses con la inflacién total superando el limite superior del rango meta de la autoridad,
finalmente el Banco Central ha decidido usar su instrumento principal, con una moderada alza en la tasa de politica
monetaria (TPM). Aunque se mantiene en terreno claramente expansivo, el alza actia como una especie de
advertencia para el mercado, en el sentido que no se permitira mantener la inflacion desbordada por mucho tiempo
mas y que, de ser necesario, se subird adicionalmente la tasa para evitar un eventual des-anclaje de expectativas
inflacionarias en un horizonte de mediano plazo.

Es evidente que el principal efecto del alza en la TPM, méas que sobre la demanda interna, es sobre la
paridad cambiaria, conteniendo presiones devaluatorias que podrian incrementarse en la medida que Estados
Unidos comience su normalizacién monetaria en su reunién del mes de diciembre proximo. La devaluacién nominal
acumulada en los Ultimos dos afios excede con creces la requerida por el cambio en los fundamentos internos y
externos de nuestra economia, por lo que el ajuste, hacia una devaluacion real mas moderada, se ha materializado
por la via de un importante desborde inflacionario. En tal sentido, devaluaciones adicionales de nuestra moneda sélo
se traduciran en nuevas presiones inflacionarias, cuestion que al parecer nuestra autoridad monetaria ahora si quiere
evitar.

GRAFICO N°2.4
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE
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Nuestras proyecciones apuntan a terminar el presente afio con una inflacion del orden de 4,7 %, v el
préximo un punto por debajo, en 3,7 %. La razén de un alto nivel inflacionario aun a fines del préximo afio radica en
parte en el efecto por una vez del alza del impuesto de timbres y estampillas, que afecta al mercado del crédito, lo
que sumara cerca de medio punto a la inflacion total en el mes de enero proximo.

No prevemos riesgos relevantes de un desborde en los niveles de inflacion en una perspectiva de 24 meses
plazo, horizonte que usa el Banco Central para chequear expectativas. Ello por cuanto no deberiamos enfrentar
presiones provenientes del mercado interno, donde el crecimiento se mantendrd ain por debajo del potencial,
generando brechas de capacidad ociosa. A ello se suma que tampoco esperamos una devaluacién adicional de
nuestra moneda y que los precios externos se mantendran estables o levemente deflacionarios. De acuerdo con
esto, el escenario base no contempla incrementos adicionales significativos en la TPM, de no mediar un cambio
relevante en el escenario econoémico interno y/o externo.

Tomas Izquierdo Silva
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3. COMENTARIO POLITICO

3.1 El test de las Municipales

A poco menos de un afio, las proximas elecciones municipales de octubre del 2016 comenzaran a cobrar
importancia y a ejercer presion sobre los distintos sectores politicos. Por una parte, sus resultados se constituyen en
un insumo comunicacional de enorme valor, mucho mas alla de su real capacidad de prediccion hacia la
Parlamentaria y Presidencial del 2017.

Pero su alcance va mas alla, ya que -como estamos viendo en algunas comunas- obliga a los
participantes en el juego politico a comenzar a mover sus cartas en un escenario tan complejo en términos de
adhesién y potencial participacion politica. Podemos decir entonces, que un primer gran efecto es obligar a pensar
con la cabeza mas fria y a sacar calculos, achicando el espacio para discursos de mayor individualismo. Se
empezara a trabajar en consensos y alianzas que permitan asegurar Municipios, entendiendo su rol en la futura gran
batalla.

También cobrara importancia el juego de los independientes - reales o no- que pueden afectar equilibrios
largamente negociados entre las clpulas del duopolio. En realidad, un efecto positivo seria la aparicion de figuras
nuevas que limpien el mundo municipal, donde los temas de corrupcién no han estallado publicamente en forma
masiva, pero cuesta pensar que estén ajenos a lo que hemos visto a otros niveles. Pero lo mas probable es que esto
no pase de ser una expresion de deseo, y que se repitan caras, incluso algunas muy obscuras. En las elecciones, la
consigna es ganar a como de lugar, no sembrar ideas.

3.2 Los Universitarios

En el mundo casi paralelo de los universitarios, las dos principales Federaciones del pais han quedado en
manos de movimientos de izquierda. No estamos hablando aqui de la izquierda concertacionista, que ha ido
perdiendo poder, sino a movimientos con miradas mas duras y menos autocomplacientes frente a la realidad del
pais (el NAU, vinculado a Giorgio Jackson no pasd a segunda vuelta en la FEUC). En la FECH, es la Izquierda
Auténoma (el movimiento de Gabriel Boric) el que logra la Presidencia entre ocho (si, ocho) listas de izquierda. De
hecho, salvo lo que sigue quedando del gremialismo en la PUC y el Partido Comunista, los partidos politicos
tradicionales casi no tiene presencia en las Universidades, especialmente en las de regiones.

Un afio duro se viene para el Ministerio de Educacién, que no logra dar con el equilibrio entre demandas
estudiantiles ya sobredimensionadas, promesas de campafia a esta altura algo difusas y lo que parece la razon de
fondo, el rumbo bastante perdido de lo que realmente se quiere hacer en educacion durante lo que queda de este
Gobierno.

Guido Romo Costamaillére
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ANEXOS

CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones Mensuales o Trimestrales)

2015 2014
Oct.  Sept. Ago. Jul.  Jun. May. Abr. Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct.  Sept.
ECONOM{A MUNDIAL
Crecimiento PIB
Estados Unidos 1,8 2,7 2,9 2.4 2,7
Japon 0,7 -0,8 -1,0 -1,4
Euro Zona 0,9 0,8
PRODUCCION INDUSTRIAL
Estados Unidos 02 -01 08 00 -04 -02 -02 -02 -0,3 0,1 09 02 05
Japon 1,0 -1,2 -08 1,1 2,1 1,2 0,8 -3,1 4,1 0,2 -0,6 0,4 1,4
Euro Zona 0,3 -04 0,7 -0,3 -0,1 0,1 -05 1,0 0,2 0,5 02 0,1 0,7
INFLACION
Estados Unidos 02 -01 01 03 04 01 02 02 -07 -03 -03 01 01
Japén 0,0 02 -0,1 -0,2 0,3 04 04 -0 -0, 0,1 -0,4 0,3 0,3
Euro Zona 0,5 03 -07 00 0,11 03 1,4 06 -1,5 0,1 -0,2 0,1 04
DESEMPLEO
(Tasa del mes)
Estados Unidos 51 51 53 53 55 54 55 55 57 56 58 57 59
Japén 34 3,4 3,3 3,4 33 33 34 35 36 34 33 3,5 35
Euro Zona 10,8 11,0 10,9 11,1 11,1 11,1 11,2 11,2 11,3 11,4 11,4 11,5 11,5
VENTAS MINORISTAS
Estados Unidos 0,1 00 08 00 1,2 00 1,5 -0,5 -08 0,9 04 03 -0,1
Japon 0,7 00 1,4 -06 1,7 03 -1,8 0,7 -1,9 0,0 -02 -1,4 2.8
Euro Zona 0,1 00 06 -01 02 05 -06 02 04 0,5 06 0,6 -0,9
TIPOS DE CAMBIO
(Prom. Mens.)
Japon 120,2 120,1 123,0 123,3 123,7 120,9 119,5 120,4 118,7 118,2 1194 116,3 107,8 107,1
Euro Zona 0,9 09 09 09 09 09 09 09 09 09 0,8 08 0,8 0,8
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 00 0,1 00 00 00 00 00 00 00 0,0 00 0,0 0,0
1 afio 03 04 04 03 03 02 02 03 02 002 02 01 0,1 0,1
10 afios 2,1 22 02 2,3 24 22 1,9 20 2,0 1,9 22 23 23 25
20 afios 255 2,7 25 2,8 2.8 27 23 24 23 22 26 28 2,8 3,0
Japon
1 dia o1 o041 o1 01 01 01 01 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
90 dias o1 01 o1 01 01 0,1 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1
10 afios 04 04 04 05 04 03 04 04 03 04 05 0,5 0,5
Eurozona
1 dia 0,1 -01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 00 0,0 0,0
90 dfas 0,0 00 00 00 00 00 00 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
10 afios 0,8 07 09 1,0 07 02 03 04 05 0,8 09 1,0 1,1

Fuente:

Japon, Oficina de Analisis Economico de EE.UU.

Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Japo6n, Oficina de Estadistica de
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CIFRAS DE COYUNTURA
2015 2014
Oct.  Sep.  Ago.  Jul Jun. May. Abr.  Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sep.
ECONOMIA CHILENA
CUENTAS EXTERNAS
Exportaciones | -20,7  -24,2  -24,7  -19,0  -13,2 20,3 -85 -6,7  -20,1  -15,0 0,7 -17,5 11,4 -15,7
Cobre 18,8 -18,9  -18,1 244 1,2 16,4 6,1 -20,8 -324 30,8 7,5 8,8 20,9 9,9
No Cobre 17,0 -12,2 17,3 -10,3 -13,6 27,5 -13,7  -10,5 7,7 3,5 19,4 0,2 -1,8 13,6
No Tradicionales 17,5 -12,2 18,9 9,9 229 294 128 -135 -1,6 -1,2 13,5 2,5 2,0 20,3
Importaciones 5,9 -10,9 -11,9 6,7 1502238 15,1 8,1 -19,5  -16,2 -1,1 9,7 4,2 1,5
Consumo
Intermedio exc. 6,8 12,6 17,0 16,5 0,7 -10,0 2,3 5,4 6,6 1,2 -6,3 8,9 -6,6 7,2
Combust.
Capital 11,4 140 -6,6 3,3 -18,5  -26,5 2,7 14,4 6,3 18,0 25,4 3,9 2240 -19,8
BALANZA DE PAGOS
(Mill. de USS)
(Mensual)
Saldo Bza. de Pagos -159 -160,0 216,0  320,0 -564,0 264,0 10,0 792,0 -1.882,0 485,1 1.019,6 542,9 434,77 5509
Inv. Extranj. Neta 3340 1642,0  -63,0 -2166,0  525,0 -339,0 -543,0 80,0 4340 855,0 -2779,0 -1165,0 -1183,0
Inv. Directa Neta -1495,0  -361,0 -215,0 -175,0 -1103,0 -265,0 588,0 597,0 519,0 -1618,0 -3089,0 -480,0 -1496,0
Inv. Cartera Neta -1829,0 -2003,0 -152,0 1991,0 -1628,0 74,0 1131,0 517,0 ~ 85,0 -2473,0  -310,0 6850 -313,0
CUENTA CORRIENTE 760,6 1201,1 704,8 1.584,2
(Mill. de USS$)
PRODUCCION
Crecim. PIB 2,5 1,9 2,4 1,8 1,0
Gasto
IMACEC 2,6 1,1 2,5 2,6 0,8 1,7 1,6 2,3 3,4 2,6 1,1 1,7 1,6
Prod. Industrial, INE 1,3 4,4 -0,9 3,3 -0,9 -6,1 -2,6 -0,1 6,6 1,7 2,8 0,0 0,1
Prod. Industrial. SFF 4,3 3,5 3,9 0,5 4,6 1,1 -1,9 0,5 -0,6 0,7 0,3 0,9 3,1
Prod. Minera 1,093 4.4 1,4 0,4 24 49 2,0 0,6 8,1 3,2 53 -3,6
Gener. de Energia 2,8 2,2 3,2 2,3 1,4 2,4 2,9 2,9 10,0 3,4 3,4 2,0 3,1
CONSUMO
Vtas. Indust., SFF 4,1 2,3 0,5 1,0 -3,5 1,028 2,6 5,1 2,1 2,3 3,7 0,9
Vtas. Internas, SFF 3,6 4,3 2,1 2,2 3,4 2,30 -6 3,4 -1,8 0,1 0,7 -8,2 0,4
CONSTRUCCION
Permisos Edific.
Y Pats 23,249 13,2 1456 0,5 -16,3  -16,6 12,0 -17,9 27,9 54,1 51,1 65,8
5‘ RM -12,9 9,1 18,3 5,2 -10,4 30,3 -36,3 6,2 -25,2 73,8 23,5 9,2 1429
§ Despacho Mat. 7,7 9,0 2,1 8,4 7,5 1,00 555 4,0 -15,6 -16,3 2259 29,1 -20,6
Q de Construccion
8 Desp. de Cemento 0,0 4,5 1,6 13,8 11,8 0,2 2,0 58 2,8 2,6 -1,2 -10,5 -3,6
: IMACON 2,8 2,4 1,6 1,3 0,2 -1,2 -1,2 22,0 -1,1 -1,5 2,1
@
E Fuente: Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Jap6n, Oficina de Estadisticas de
E Japon, Oficina de Analisis Econ6mico de EE.UU.
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=




CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones en 12 Meses)

2015 2014
Oct. Sep.  Ago. Jul Jun. May. Abr. Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sep.

MERCADO DEL TRABAJO

INE
Crecim. Empleo 2,3 2,3 1,8 1,5 1,2 0,8 1,0 0,6 1,1 1,4 1,8 1,3 1,2
Crecim. Fza. Trab. 2,0 2,0 1,9 1,6 1,5 0,9 0,7 0,6 1,1 1,8 2,1 2,0 2,2
N° Desocup. 551,1 551,6 560,3 555,7 560,5 523,3 520,8 519,6 524,4 514,1 513,4 540,7 557,9
Tasa Desocup. 6,4 6,5 6,6 6,5 6,6 6,1 6,1 6,1 6,2 6,0 6,1 6,4 6,6
UCH
Crecim. Empleo 3,0 2,2 0,1 2.4 3,2
Crecim. Fza. Trab. 4,3 2,1 0,6 2,7 3,2
N° Desocup. 229,7 201,1 211,1 207,0 182,3
Tasa Desocup. 7,1 6,5 6,8 6,5 5,9
INFLACION
IPC 0,4 0,5 0,7 0,4 0,5 0,2 0,6 0,6 0,4 0,1 -0,4 0,0 1,0 0,8
Subyacente 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,1 0,5 0,5 0,6 0,6 0,3 0,3 0,7 0,6
Transable 3,4 4,5 50 44 3,9 3,4 3,7 3,4 3,8 3,9 4.1 5,5 6,2 4,8
No Transable 4,8 49 49 49 5,0 4,7 4,7 5,1 5,1 5,4 53 5,4 50 5,0
IPM
IPP 8,5 -10,5 -6,1 -3,1 -1,7 2,1 -36 -84 -7,6 -33 0,1 -79 2,1
REMUNERACIONES
Nominales 5,9 5,8 6,2 6,3 6,2 6,4 6,4 7,1 7,1 7,1 7,2 7,0 6,9 6,5
Reales 1,2 0,3 1,9 1,8 1,7 2,0 2,7 2,8 2,5 2,5 2,4 1,5 1,1 1,5
Costo de la Mano de Obra 6,6 6,4 6,9 6,7 6,5 6,8 6,8 7,2 7,2 7,4 7,5 7,4 7,3 6,9

DINERO Y CREDITO
Base Monetaria 14,8 13,3 13,9 15,6 13,1 156 11,1 10,6 12,0 9,5 50 8,1 54 50

Mi 15,7 14,5 15,9 16,0 15,1 14,9 13,3 14,7 15,1 14,4 157 16,3 11,4 10,8
M2 12,5 12,1 11,4 10,9 10,9 9,7 88 7,0 7,7 8,9 93 9,1 7,7 63
M3 13,3 12,5 12,6 12,1 10,6 10,0 9,7 9,3 10,2 11,6 11,1 9,8 94 8,9
Colocaciones 10,4 85 96 91 97 98 93 95 94 102 ' 97 95 91 87

TASAS DE INTERES

Tasa Pol. Monetaria 3,0 3,0 3,0 30 30 30 30 30 30 3,0 3,0 3,0 30 33
PDBC 30 2,9 28 29 30 30 30 29 2,9 29 3,1 32
PDBC 90 2,9 3,03 3,1 2.8
BCP2 39 36 3,5 35 37 36 35 32 30 32 32 33 31
BCPS 42 41 41 42 42 42 41 39 3,8 41 41 42 43
BCP10 46 45 46 46 46 45 43 42 42 45 45 47 46
BCUS 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 09 1,1 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2
BCU10 16 1,5 1,5 1,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5
BCU 20 18 1,8 1,9 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8

} > > > > > > > > > > > >

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.

B3

*  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

¢ Infraestructura Pablica: Necesidades de Inversion.

¢ Sector Eléctrico: Perspectivas en un Entorno Cambiante.

«* Inversiones Logisticas: Factores de Productividad.

% Bebidas Alcohélicas: 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.

¢ La Situacion Cosmética: Situacion Actual y Proyecciones.

**  Evolucién de la Gestién de los Residuos Sélidos 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: Evoluciéon 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 Histérico, 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.




