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N°424
DESTACAMOS
Panorama General

* La esperanza de iniciar el nuevo afio con mejores perspectivas econémicas para el pais poco a poco se
va esfumando. Si los datos de diciembre confirman un cambio negativo de tendencia, nos enfrentamos
ahora al riesgo de una relentizacion adicional en nuestro ya pobre ritmo de crecimiento econémico,
que nos podria llevar a una cifra inferior al 2,0% de crecimiento el presente afio. (Pag. N°5).

* Lamentablemente el deterioro en el entorno internacional, al menos hasta ahora, no ha sido
compensado positivamente con mejores sehales en el manejo politico interno. El gobierno sigue dando
muestras de falta de liderazgo, ausencia de metas claras y compartidas entre los partidos que lo
conforman y un clima cada vez mas tenso entre las llamadas “dos almas” de la nueva mayoria. (Pag.
N°5).

* El panorama para nuestro Banco Central se vislumbra complejo para los proximos meses. Las
presiones al alza sobre el Tipo de Cambio generan una seria amenaza en el sentido de prolongar el
desborde inflacionario mas alla de lo proyectado por la autoridad, poniendo un nuevo signo de

interrogacion sobre su capacidad de mantener la inflacion a raya. (Pag. N°7).

Coyuntura Internacional y Nacional

*  El Economist Intelligence Unit (EIU) tiene una mirada que podria considerarse como relativamente
optimista respecto de los precios de las materias primas para 2016 ya que, en general, anticipa una leve
recuperacion para el afio que comienza. En particular, anticipa una recuperacion en los precios de las
materias primas industriales (MPI) despues de cuatro afios consecutivos de bajas (2012-2015). (Pag.
N°8).

*  Eltipo de cambio ha subido mas alla de lo necesario, como lo refleja el hecho de que en términos reales
esta marcando niveles cercanos al récord de los tltimos 25 afios, segan nuestra estimacion para niveles
del dolar observado en torno a los 730 pesos. Solo en situaciones internacionales criticas, como el
inicio de la crisis sub prime, el atentado a las torres gemelas o la crisis de deuda brasilera, el dolar ha
alcanzado niveles reales superiores a los que se registran actualmente. (Pag. N°11).

*  El mal resultado observado en el IMACEC de noviembre tltimo ha encendido las alarmas respecto al
riesgo de una desaceleracion adicional en la actividad interna. El ntimero, 1,8% de variacion en doce
meses, se ubico claramente por debajo de las expectativas de mercado. Mas atin, medido en forma
desestacionalizada, el resultado arroja una caida de 0,5% respecto al mes anterior. (Pag. N°12).

*  El mercado del trabajo se mantiene solido, aunque el crecimiento del empleo ha tendido a debilitarse.
La tasa de desempleo se ubico en 6,1% en el undécimo mes de 2015, igual que en noviembre de 2014,
pero el empleo crecio solo 1,3%. Las remuneraciones, por otro lado, redujeron su crecimiento anual

a 5,5% nominal y 1,6% en términos reales. Todo lo anterior derivd en una baja en el crecimiento de
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la masa salarial a 2,9% en los tltimos doce meses. Todo apunta a que la masa salarial tuvo, en 2015, su
menor crecimiento desde 2008 lo que no cambiara muy significativamente durante el presente afio.
(Pag. N°14).

* Lainflacion nula de los tltimos dos meses le ha dado un respiro al Banco Central, junto a la creciente
debilidad de la actividad economica, para posponer las alzas necesarias en la TPM, pero este es un
proceso que no se puede posponer indefinidamente. La presion del tipo de cambio hace necesario que
la tasa rectora suba nuevamente, si no en febrero, en marzo ya que la politica monetaria no puede
seguir siendo tan expansiva. El riesgo creciente que esta enfrentando el Banco Central es de un una
inflacion que, en 2016, nuevamente este por sobre el rango meta y el desanclaje definitivo de las

expectativas. (Pag. N°15).
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1. PANORAMA GENERAL

1.1 Otro afio Dificil

La esperanza de iniciar el nuevo afio con mejores perspectivas econdémicas para el pais poco a poco se va
esfumando. Los ultimos numeros conocidos para la actividad, referidos al mes de noviembre Ultimo, registran un
crecimiento de sélo 1,8% de variacion en doce meses, y una caida en relacién al mes anterior, en una serie
desestacionalizada. El numero se situd mas de medio punto por debajo de las expectativas del mercado, y da
cuenta de una pérdida de dinamismo en aquellos sectores que han “sostenido” el crecimiento a lo largo de los dos
ultimos afios, como los servicios en general. En linea con esto, y si los datos de diciembre confirman un cambio de
tendencia, nos enfrentamos ahora al riesgo de una relentizacién adicional en nuestro ya pobre ritmo de crecimiento
economico, que nos podria llevar a una cifra inferior al 2,0% de crecimiento el presente afio.

¢ Qué explicaria el eventual deterioro? La suma de factores externos e internos. Entre los primeros, una
economia mundial que ha acentuado la volatilidad de sus mercados, con importantes ajustes a la baja en el mercado
bursatil y de commodities. En este contexto, las autoridades chinas seguiran realizando importantes esfuerzos por
estabilizar el crecimiento, acudiendo a politicas fiscal y monetaria expansivas, ademas de intervenciones tendientes
a depreciar su moneda.

En Estados Unidos las cifras de inflacién y actividad no validan un ajuste monetario futuro acorde con los
anuncios de la FED, a lo que se agrega la dificultad de desalinearse de los ciclos de tasas de las otras economias
industrializadas. Efectivamente, la mayor economia del mundo no podra subir en forma significativa su tasa de
interés, mientras la eurozona, Japén y China mantengan politicas fuertemente expansivas. Si lo hiciera, la
apreciacion adicional del délar tendria un doble efecto negativo sobre las Cuentas Externas y la actividad de dicho
pais. Mas aun, la devaluacién del yuan chino, que conlleva una suerte de guerra de divisas donde el grueso de las
economias deprecian sus monedas respecto al dolar, es en alguna medida equivalente a un alza de tasas en
Estados Unidos, lo que dificulta aun mas el accionar de la Reserva Federal.

En lo regional, Brasil sigue empantanada en medio de una fuerte recesién, que pronto puede traducirse en
una crisis social que termine por profundizar aiin mas la crisis politica, al punto de provocar la caida de la Presidenta
Rusef. En Argentina, en cambio, hasta ahora el Presidente Macri ha logrado avanzar en las reformas econémicas de
corte mas liberal, sin provocar una sobre reaccion de los mercados. Ello queda reflejado en el hecho que la flotacion
cambiaria no ha derivado en una espiral de devaluacién e inflacién.

Con todo, el entorno externo, al menos hasta ahora, amenaza con ser equivalente al vivido el afio pasado,
con un factor negativo adicional, referido al importante ajuste a la baja que ha registrado en las Ultimas semanas el
precio del cobre. Es cierto, sin embargo, que la aun mas intensa caida en el precio del petroleo es un importante
factor amortiguador positivo en su impacto sobre nuestras cuentas externas.

- El Factor Endogeno

Lamentablemente el deterioro en el entorno internacional, al menos hasta ahora, no ha sido compensado
positivamente con mejores sefiales en el manejo politico interno. El gobierno sigue dando muestras de falta de
liderazgo, ausencia de metas claras y compartidas entre los partidos que lo conforman y un clima cada vez mas
tenso entre las llamadas “dos almas” de la nueva mayoria. Esto se observa con toda claridad en eventos politicos
tan desafortunados como el viaje a la Araucania de la Presidenta de la Republica sin el conocimiento de su Ministro
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del Interior, lo que es una muestra clara del nivel de desgaste, desacuerdo e incomunicacion presente dentro del
mismo equipo ministerial.

Lo anterior no ha derivado hasta ahora en una crisis mas profunda, en la logica de evitar una pugna
declarada entre los partidos de la Nueva Mayoria, en visperas de lograr cerrar los necesarios acuerdos en materia
de pactos electorales, de cara a las proximas elecciones municipales. A pesar de ello, muchos se preguntan cuan
sostenible es la actual situacién en que se mantiene una gran tension entre los distintos partidos de la Nueva
Mayoria, dentro de los partidos y, mas grave aun, dentro del mismo equipo de gobierno, con una relacion entre la
presidenta y su jefe de gabinete que se percibe al menos como incdmoda, en una especie de convivencia forzada.

La agenda legislativa, caracterizada por la gran cantidad de iniciativas refundacionales, muestra algin
entrampamiento, al menos en temas en los cuales la buena voluntad politica no basta para materializar acuerdos. El
caso mas evidente es el de la Reforma Laboral, donde simplemente no se logra un espacio de acuerdos minimos
que deje satisfecho a los distintos actores involucrados en la discusion. Al menos comienza a instalarse un mayor
realismo, en el sentido que habra que postergar la aprobacion, mientras no se logre un acuerdo al cual concurran
todos los partidos de la Nueva Mayoria, con sus respectivas distintas facciones internas.

En este cuadro politico enrarecido, sin ni siquiera tener claro los alcances definitivos que tendra la reforma
de la reforma tributaria, no es raro que no se observe una mejoria en las expectativas empresariales, las que se
mantienen en terreno claramente negativo hasta el mes de diciembre Ultimo. Mientras esto continte asi, no es
razonable pensar en una recuperacion de la inversion, y el repunte puntual de esta variable, observado en el tercer
trimestre del afio pasado, daria paso a un estancamiento o recaida en el tltimo cuarto de dicho afio.

- El desenlace Mas Probable

El escenario base apunta a la mantencién de un crecimiento en torno a 2,0% para el presente afio, similar al
observado en los dos anteriores, aunque con un leve sesgo a la baja, que adquiere mayor probabilidad de
materializarse en la medida que el entorno externo siga deteriorandose.

Entre los elementos que restaran al crecimiento de la demanda interna el presente afio destaca el menor
impulso fiscal, con un gasto del Sector Publico que creceria en torno al 5,0%, cerca de la mitad de lo que habria
crecido el afio recién pasado. También preocupa el pobre desempefio de las exportaciones no mineras, afectadas
entre otros elementos, por la crisis que viven importantes socios comerciales, como es el caso de Brasil. Se agrega
un deterioro sostenido en las expectativas empresariales, lo que hace poco probable un repunte importante en la
inversion.

Por el contrario, entre los elementos dinamizadores, se debe destacar el importante crecimiento que registra
la construccion habitacional, fendomeno que se mantendra a lo largo de todo el presente afio. Ello conlleva un efecto
directo positivo sobre el empleo y la actividad del sector construccion, ademas de un importante efecto multiplicador
en otros sectores que alimentan con insumos a dicha actividad, como la industria, el comercio y el transporte.
También juega un rol central la mantencion, aunque sea a un bajo ritmo, del crecimiento en el consumo de los
hogares, lo que parece factible en la medida que no se observe un deterioro relevante en el mercado laboral.

Respecto de esto ultimo, no deja de sorprender el que no se haya generado un importante incremento en la
desocupacion, teniendo en cuenta la fuerte caida anotada por dos afios en la inversion, hasta mediados del 2015, y
el bajo crecimiento de la actividad en general. Durante el afio pasado el empleo proveniente directamente o
indirectamente del sector publico, explicd una parte importante de la generacion de puestos de trabajo. En tal




INFORME GEMINES | [15/01/2016]

sentido, el menor crecimiento presupuestario para el presente afio, acota la contribucion del empleo publico,
haciendo mas exigente el desafio de mantener bajo el desempleo, lo que dependera principalmente de la actividad
privada.

- El Zapato Chino del Banco Central

El panorama para nuestro Banco Central se vislumbra complejo para los préximos meses. Las presiones al
alza sobre el Tipo de Cambio generan una seria amenaza en el sentido de prolongar el desborde inflacionario mas
alla de lo proyectado por la autoridad, poniendo un nuevo signo de interrogacidn sobre su capacidad de mantener la
inflacién a raya. Con una economia dando claras muestras de debilidad, subir adicionalmente la tasa de politica
monetaria (TPM) se hace cada vez mas dificil, con fuerte oposicion de parte importante del gremio de economistas,
ademas de la existente al parecer en parte de los miembros del consejo de la misma institucion.

La autoridad monetaria tiene al menos tres niveles de accidn por los cuales podria intentar contener una
devaluacion adicional, para lograr finalmente encausar la inflacién. Primero, una intervencion verbal mas explicita,
que sefiale que el tipo de cambio ya subié mas alla de lo requerido por los fundamentos, lo que se refleja en un Tipo
de Cambio Real (TCR) que se encuentra en niveles cercanos a los maximos de la Ultima década, lo que tiene a la
autoridad en alerta, sin descartar el uso de medidas concretas. El segundo y tercer nivel de accién pasa por el uso
mas intenso de la tasa de interés y/o la intervencion directa del mercado cambiario, por la via de una oferta de
ddlares, ya sea directa o por la via de forwards.

¢ Qué va a hacer? Por ahora, esperar y observar la trayectoria de las variables. Sera importante conocer
los numeros de actividad e inflacion de los préximos meses. Si la inflacién sigue dando sorpresas positivas,
ubicandose por debajo de las expectativas de mercado, y la actividad sigue muy débil, lo mas probable es que el
Banco Central siga esperando, postergando una nueva alza en la TPM.

Tomas Izquierdo Silva
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL

2.1 Perspectivas de los Precios de las Materias Primas!

El Economist Intelligence Unit (EIU) tiene una mirada que podria considerarse como relativamente optimista
respecto de los precios de las materias primas para 2016 ya que, en general, anticipa una leve recuperacion para el
afio que comienza. En particular, anticipa una recuperacion en los precios de las materias primas industriales (MPI)
después de cuatro afios consecutivos de bajas (2012-2015). La explicacion para estas bajas de precios se
encuentra principalmente en la reduccién de la demanda en China y el fortalecimiento del délar, moneda en que la
que expresa la cotizacién de la mayoria de las materias primas. La perspectiva es de un aumento de 3,3% en el
indice de precios de las MPI en 2016, impulsado por un mayor precio de la energia. Lo anterior no obstante que el
rebalanceo en la demanda interna de China, desde la inversion hacia el consumo, ha reducido de forma permanente
la demanda por varias MPI de las que es la principal consumidora. Un avance adicional se anticipa para 2017,
cuando se espera que los precios se incrementen otro 4,6%.

Los precios de los metales basicos (MB), por otro lado, también experimentarian una recuperacién en 2016-
2017, con aumentos esperados de 4,2% y 5,3%, respectivamente, luego de la profunda baja de 15,0% en 2015.
Este resultado es principalmente explicado por el aluminio que tiene la mayor ponderacion en este indice. El
mercado del aluminio seguira con exceso de oferta por la mantencién de la produccién en China, “principalmente
para la exportacién. En la direccion contraria actuara el precio del cobre, también con una ponderacion importante
en el indice, porque no se espera una recuperacion relevante en la demanda de este pais.

El petroleo, por su parte, tampoco deberia mostrar una recuperacion muy significativa, toda vez que la
OPEP mantendra altos niveles de produccion, incluyendo a Irak e Iran, mientras la produccién en Estados Unidos
permanecera elevada, aunque caera respecto del afio pasado. A lo anterior se sumara una demanda creciendo
apenas moderadamente. Asi, el precio del petrdleo (Brent) pasaria de unos US$53/b en 2015 a US$60/b en 2016.
En 2017 llegaria a US$73/b, todavia por debajo de los precios vigentes en 2010-2014. El Cuadro N°2.1 resume las
proyecciones anuales de precios de las materias primas hasta 2017.

CUADRO N°2.1
RESUMEN DE PROYECCIONES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(flldiCC en USS$ base 1990=100 y tasas de variacion anual)

Index %
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
WCF 200.0 189.3 159.3 163.4 171.7 =13} =53 -15.9 2.6 5.1
IRM 175.5 165.9 144.9 149.7 156.6 -7.1 -5.5 -12.6 3.3 4.6
Base metals 184.3 181.4 154.2 160.7 169.3 -6.8 -1.5 -15.0 4.2 5.3
Fibres 119.1 114.8 106.1 105.1 108.1 -0.1 -3.6 -7.6 -0.9 2.8
Rubber 304.7 216.9 206.1 215.8 223.2 -16.5 -28.8 -5.0 4.7 3.4
Crude oil 478.7 4347 229.6 261.7 317.1 -2.1 -9.2 -47.2 14.0 21.2

Note. WCF (World commodity forecasts) is an index of 21 hard and soft commodities. IRM (Industrial raw materials) is a price index of nine hard
commodities. The metals sector has a weighting of 65.1% in the IRM index, fibres 27.4% and rubber 7.5%. IRM has a weighting of 44.4% in the
WCFindex.

Fuente: The Economist Intelligence Unit.

Resumen del informe del Economist Intellingence Unit “After the Freefall, what to Expect from Commodity Prices”, Octubre 2015.




El Cuadro N°2.2 presenta la evolucién de las proyecciones por trimestre.

CUADRO N°2.2
RESUMEN DE PROYECCIONES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(fndicc en USS$ base 1990=100 y tasas de variacion anual)

2014 2015 2016 2017
4Qtr 1Qtr 2Qtr 3Qtr 4 Qtr 1Qtr 2Qtr 3atr 4Qtr 1Qtr 2Qtr 3Qtr 4Qtr
US$ index
WCF 179.3  164.9 162.2 153.5 156.5 160.0 162.9 164.6 166.1 169.9 171.5 171.0 174.4
IRM 160.3  149.0 1511 136.3 143.4 146.4 149.1 150.2 153.0 156.9 155.6 153.9  160.0
Base metals 179.8  161.8  162.4 140.6 151.9 155.9 160.3 161.4  165.3 169.4 167.8  165.4 174.4
Fibres 104.3 1051 107.6  106.8 104.8 105.7 104.7 105.7 104.4 108.9 1079 1073  108.2
Rubber 195.0 1981 211.2 2055 209.5 211.4 213.4 2153 223.2 223.2 2232 223.2 223.2
Crude oil 320.6 2275 261.9 206.5 200.2 233.3 235.6 258.8 285.0 293.1 308.0 312.1 314.0
% change, year on year
WCF -6.2 -14.7  -18.5 -17.3 -12.7 -3.0 0.4 7.2 6.2 6.2 5.3 3.9 5.0
IRM -6.0 -11.4 -9.4 -19.0  -10.6 -1.8 =13 10.2 6.7 7.2 4.4 2.4 4.5
Base metals 0.1 -8.8 9.7 -25.5 -15.5 -3.6 =13 14.7 8.8 8.7 4.7 2.5 5.5
Fibres -10.6  -14.4  -11.6 =33 0.5 0.6 S22 -1.0 -0.4 3.0 3.1 1.5 3.7
Rubber -32.1  -22.0 -2.8 2.1 7.4 6.7 1.0 4.8 6.5 5.6 4.6 3.6 0.0
Crude oil -30.5 -50.0 -43.4 -52.0 -37.6 2.6 -10.0 25.3 42.3 25.7 30.7 20.6 10.2

Note. WCF (World commodity forecasts) is an index of 21 hard and soft commodities. IRM (Industrial raw materials) is a price index of nine hard
commodities. The metals sector has a weighting of 65.1% in the IRM index, fibres 27.4% and rubber 7.5%. IRM has a weighting of 44.4% in the
WCFindex.

Fuente: The Economist intelligence Unit.

En el caso de los precios de los productos agricolas, la perspectiva es que se estabilicen en 2016 después
de bajar durante cuatro afios consecutivos. El indice de alimentos, forrajes y bebidas (AFB) se redujo 15,4% en
2015, luego de promediar bajas de 5,4% en 2012-2014. Para este afio se anticipan cosechas mas reducidas luego
de los récords de los afios previos y, junto a mayores costos de la energia, los precios deberian subir 2,1% y un
5,4% adicional en 2017, mientras que los elevados inventarios existentes evitarian aumentos adicionales por varios
afios. Con todo, solo en el caso del maiz se espera un aumento de precios claro, toda vez que el trigo y el arroz
permanecerian deprimidos, lo mismo que el azucar. Por ofro lado, después de la correccion de 2015, las bebidas
son la que tendran un repunte mas significativo en 2016.
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CUADRO N°2.3

RESUMEN DE PROYECCIONES DE PRECIOS DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y FORRA]JE

(fndicc en USS$ base 1990=100 y variaciones anuales)

Index

2013

WCF 200.0
FrB 219.5
Beverages 183.9
Grains 236.8
Oilseeds 229.9
Sugar 141.0

2014
189.3
208.0
223.4
208.3
209.2
135.5

2015
159.3
170.7
203.3
167.3
165.4
102.1

2016
163.4
174.3
220.2
169.7
162.1
103.1

2017
171.7
183.8
240.7
179.4
163.4
112.5

%
2013
=T3)
-1.4
-12.2
=5
-5.8
10

2014
=3
=i
Pl
-12.0
-9.0
=10

2015
-15.9
-17.9
9.0
=17
-21.0
-24.7

2016
2.6
2.1
8.3
i3

-2.0
1.0

2017
2l
5.4
CL3
5.7
0.8
9.2

Note. WCF (World commodity forecasts) is anindex of 22 hard and soft commodities. FFB (Food, feedstuffs and beverages) is a price index of 13
soft commodities. The beverages sector has a weight of 20% in the FFB index, grains 46.4%, oilseeds 28.6% and sugar 4.9%. The FFB index has
aweight of 55.6% in the WCFindex.

Fuente:

En el caso de estos productos, la presencia de El Nifio agrega una complicacién adicional. En los casos de
la cocoa, arroz, trigo, algoddn y aceite de palma, El Nifio deberia tender a reducir la produccién, mientras que, en el

The Economist Intelligence Unit

caso del café, puede ser lo contrario, lo mismo que en los de la soya y el maiz.

Un aspecto adicional que complica el panorama de las materias primas es que han perdido atractivo como
activos para inversion, lo que esta removiendo parte del soporte a los precios, mas alla de los factores de oferta y
demanda. En definitiva, se espera que en 2016-2017, los precios de las materias primas permanezcan claramente
por debajo del peak alcanzado en 2011. En el Cuadro N°2.4 se presentan las proyecciones y sus variaciones por

trimestre.
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CUADRO N°2.4
RESUMEN DE PROYECCIONES DE PRECIOS DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y FORRA]JE
(flldicc en USS$ base 1990=100 y variaciones anuales)
2014 2015 2016 2017
4 Qtr 10Qtr 2 Qtr 30Qtr 4 Qtr 10tr 20tr 30t 4Qtr 10Qtr 2Qtr 3 Qtr 4 Qtr
US dollar index (1990=100)

WCF 179.3 164.9 162.2 153.5 156.5 160.0 162.9 164.6 166.1 169.9 1715 171.0 1744

FFB 194.6 1776 1711 167.2 167.0 170.9 173.9 176.0 176.6 180.3 184.2 184.7 185.9
Beverages 226.3 2033 2013 202.7 2059 209.3 2175 2274 226.6 2349 239.2 2435 24b.4
Grains 1944 176.8 1677 1623 1623 1663 170.3 1703 1720 1743 180.5 1805 1822
Oilseeds 1841 1717 1673 162.8 159.7 163.7 1617 162.0 1610 164.2 164.4 162.6 162.4
Sugar 128.2 1145 103.2 951 95.6 99.6 101.6 103.6 107.6 109.6 1116 113.5 1155

% change, year on year

WCF -6.2 -147 -185 -17.3 127 -3.0 0.4 1.2 6.2 6.2 5.3 3.9 5.0

FFB -6.3 -16.8 -23.8 -16.2 -14.2 -3.8 1.6 5.3 58 5.5 6.0 49 53
Beverages 27.0 1.2 -129 -120 -9.0 2.9 8.0 12.2 101 122 100 71 83
Grains -10.3  -18.2 -26.3 -16.8 -16.5 5.9 1.6 4.9 6.0 4.8 6.0 6.0 6.0
Oilseeds -18.4  -24.6 -27.0 -16.9 -13.3 4.7 -3.3 -0.5 0.8 0.3 1.6 0.4 0.9
Sugar -8.7 -141 283 305 254  -13.0 -1.6 9.0 12.5 10.0 9.8 9.6 14

Note. WCF (World commodity forecasts) is an index of 22 hard and soft commodities. FFB (Food, feedstuffs and beverages) is a price index of 13
soft commodities. The beverages sector has a weight of 20% in the FFB index, grains 46.4%, oilseeds 28.6% and sugar 4.9%. The FFB index has
aweight of 55.6% in the WCFindex.

Fuente: The Economist Intelligence Unit.

Alejandro Fernandez Bero$

2.2.  Cuentas Externas y Tipo de Cambio: Una Devaluacién Excesiva

El resultado de Balanza Comercial el 2015 no fue bueno. Aunque se mantiene en un saldo positivo, éste
cae significativamente respecto del afio pasado (desde US$ 7.767 millones a US$ 4.350 millones), toda vez que la
disminucidn en el valor exportado fue mas intensa que la observada en las importaciones. Del mismo modo, se han
corregido las estimaciones para el Saldo en Cuenta Corriente, esperandose ahora un resultado negativo del orden
de 1,7% vy 2,6% del PIB el 2015 y 2016, respectivamente.

Muchos agregan a lo anterior el deterioro anotado en el precio del cobre y las peores expectativas para el
entorno econdmico internacional y regional, para justificar la aparente necesidad de una devaluacion adicional de
nuestra moneda. Discrepamos categoricamente con esa vision. El tipo de cambio ha subido mas alla de lo
necesario, como lo refleja el hecho de que en términos reales estd marcando niveles cercanos al record de los
ultimos 25 afios, segun nuestra estimacién para niveles del ddlar observado en torno a los 730 pesos. Solo en
situaciones internacionales criticas, como el inicio de la crisis sub prime, el atentado a las torres gemelas o la crisis
de deuda brasilera, el délar ha alcanzado niveles reales superiores a los que se registran actualmente.
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GRAFICO N°2.1
TIPO DE CAMBIO REAL
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Fuente: Banco Central y Estimacién Gemines.

Alzas adicionales en el valor del délar sélo se traduciran en mayores presiones inflacionarias futuras, sin un
efecto permanente en el valor real de la variable, por lo que no significaran una mejoria a la rentabilidad del sector
exportador y sustituidor de importaciones. La caida en los valores exportados tiene relacién con menores precios,
como es el caso del cobre o el salmon, o por un deterioro importante en los mercados de destino, como es el caso
de Brasil, pais relevante para los envios industriales.

Para el presente afio podemos esperar un resultado de Balanza Comercial del orden de US$ 600 a 700
millones positivo, lo que es un deterioro adicional significativo en relacion al saldo de 2015. La razon, una fuerte
caida adicional en el precio del cobre, que no alcanza a ser compensada completamente por el menor precio del
petréleo. A pesar de ello el deterioro en Cuenta Corriente no es tan significativo, toda vez que el menor precio para
el cobre se traduce en menores salidas de utilidades de las empresas mineras extranjeras que operan en nuestro
pais.

Tomas Izquierdo Silva

2.3.  Actividad y Gasto: ; Punto de Inflexién Negativo?

El mal resultado observado en el IMACEC de noviembre Ultimo ha encendido las alarmas respecto al riesgo
de una desaceleracion adicional en la actividad interna. El numero, 1,8% de variacion en doce meses, se ubico
claramente por debajo de las expectativas de mercado. Mas aln, medido en forma desestacionalizada, el resultado
arroja una caida de 0,5% respecto al mes anterior.
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¢; Qué podria explicar una merma adicional en el crecimiento?

Por un lado es factible que se esté observando una disminucion en el dinamismo del sector servicios,
asociado a la mantencion de malas expectativas de los hogares y a una desaceleracion relevante en el crecimiento
de la masa salarial, explicado por el menor dinamismo del empleo y, sobre todo, por la caida en el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales, que pasan de expansiones anuales superiores al 7,0%, hace s6lo unos
meses, a un 5,5% en el Gltimo dato del mes de noviembre.

Un segundo elemento guarda relacién con una eventual recaida en los niveles de inversién, dado los malos
datos registrados para las importaciones de bienes de capital en los dos ultimos meses del afio. Ello es
perfectamente consistente con la mantenciéon de expectativas empresariales ain muy por debajo de los niveles
neutrales, tal cual lo arroja la encuesta IMCE, levantada por ICARE y la Universidad Adolfo Ibafiez. Asi, aunque la
construccion, liderada por el rubro habitacional, hace un aporte relevante, aiin no sabemos si sera suficiente como
para compensar la eventual caida registrada en maquinaria y equipo.

GRAFICO N°2.2
IMACEC DESESTACIONALIZADO

IMACEC DESESTACIONALIZADO 2003-2015
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Fuente: Elaboracion Gemines, con a;fras del Banco Central.

Un tercer elemento que podria estar afectando a la baja el impulso de la demanda interna, tiene que ver con
una importante desaceleracion en los desembolsos del sector publico hacia fines del afio pasado, al punto que ya no
s6lo se descarta una sobre ejecucidn del presupuesto del periodo, sino que incluso se teme ahora una eventual sub
ejecucion. Esto ultimo, sin embargo, no necesariamente es negativo para este afio, toda vez que en la medida que
baje la base de comparacion, a saber el gasto efectivamente desembolsado el 2015, mayor sera el crecimiento
asociado a una eventual ejecucion completa del presupuesto aprobado para el presente afio.
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Finalmente, otro elemento que no ayuda, es el aporte del sector externo neto, toda vez que, aunque han
caido los niveles de importacion, aun no se observa un repunte relevante en los quantum exportados, por lo que el
aporte del sector externo no esta siendo relevante. Con todo, por ahora lo razonable parece mantener una
estimacion de crecimiento para el presente afio también en torno al 2,0%, es decir muy similar al dato esperado para
2015y al 1,9% anotado el 2014.

Tomas Izquierdo Silva

24.  Empleo y Remuneraciones: Se Mantienen las Tendencias

El desempleo nacional ser edujo dos décimas entre octubre y noviembre, pasando de 6,3% a 6,1%, y
repitiendo el resultado del mismo mes de 2014. Todo apunta, en consecuencia, a la mantencion de la misma tasa de
desempleo promedio del afo 2014, 6,4%, durante el afio pasado. El crecimiento del empleo, eso si, se ha
moderado, ubicandose en 1,3% en los Ultimos doce meses, lo mismo que la expansién de la fuerza de trabajo, que
crecid a igual tasa entre noviembre de 2014 y 2015. La construccion sigue siendo el sector mas dindmico, aportando
mas de 45.000 de los casi 106.000 empleos generados en los ultimos doce meses. Notable es, también, la
contribucidn de restaurantes y hoteles, que contribuyeron con casi 44.000 puestos de trabajo en el afio terminado en
noviembre. En términos netos, el resto de los sectores contribuyd con muy poco, pero la suma de administracion
publica, educacién y salud, aporté 47.000 empleos. La agricultura, la mineria y el comercio estan entre los sectores
que destruyeron puestos de trabajo en el Ultimo afo, en un escenario de modesta contribucion de la ocupacion
privada y una declinante de la del sector publico, lo que anticipa que 2016 puede ser una afio mas complicado en
materia de empleo y desocupacion.

Las remuneraciones nominales, por su parte (Grafico N°2.3), redujeron su crecimiento en doce meses a
5,5%, el menor desde noviembre de 2013, pese al aumento de 0,4% respecto de octubre. Este aumento se tradujo
en un incremento real de 0,5% en el mes de 1,6% en doce meses.
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GRAFICO N°2.3
EVOLUCION DE LOS SALARIOS 1998 — 2015
(Var.12 mcscs)
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Fuente:  INE y elaboracién Gemines.

Lo anterior apunta a un aumento de las remuneraciones reales promedio de 1,8% en el afio, el menor desde
la baja de 0,2% en 2008, lo que, junto a un aumento modesto en el empleo, se traduce en un escaso dinamismo de
la masa salarial. Esta habria crecido 2,9% en doce meses a noviembre, su menor expansion del afio y la menor
desde octubre de 2014. Es probable que el afio pasado haya terminado con un aumento de la masa salarial
promedio de 3,2%, el mas débil desde el 3,0% e 2008. Todo indica, por otro lado, que no deberia esperarse una
recuperacion en 2016, por lo que tampoco cabe anticipar un comportamiento mucho mas dinamico del consumo.

Alejandro Fernandez Bero$

2.5 Inflacion y Politica Monetaria: Ante la Duda...

No obstante que la decision de elevar la TMP en diciembre fue unanime, no ha sido una sorpresa que, en la
reunion del 14 de enero, el Banco Central decidiera mantener la tasa rectora en 3,5%. La debilidad adicional de la
economia, reflejada en el pobre IMACEC de noviembre, asi como las dos lecturas nulas de IPC en noviembre y
diciembre, le dan un respiro supuestamente para evaluar la conveniencia y necesidad de realizar alzas adicionales
en el corto plazo. Claramente, en todo caso, el tipo de cambio no le esta dando respiro al instituto emisor y su
continua alza, de mantenerse, no hara mas que presionar a la inflacion en los préximos meses, a pesar del “bono”
favorable que han estado representando los combustibles en los Ultimos meses y que, aunque puede continuar por
algunos meses mas, no se extendera a todo el afio. Esto debiera presionar la inflacién de los transables al alza,




INFORME GEMINES | [15/01/2016]

manteniéndola claramente por sobre el 4,0% en el primer semestre de 2016, mientras la inflacion no transable,
aunque con alguna reduccion, también se mantendra en torno a 4,0% la mayor parte del afio. Con presiones
inflacionarias sostenidas por el lado cambiario y que han sorprendido sistematicamente por ser superiores a lo
previsto, la perspectiva de reducir la inflacion y mantenerla dentro del rango meta a fines de afio, no parece una
tarea facil, no obstante el deplorable comportamiento de la actividad econdmica. Ante esta realidad, la unica accion
sensible de parte del Banco Central es continuar el proceso de normalizacién de la TPM. Cuando exactamente es
un proceso abierto a la discusion, pero creemos que es ineludible y que no se puede esperar demasiado tiempo para
la préxima subida. Dependiendo de la evolucién de los diversos indicadores, deberia ser en febrero o, al menos, no
después de marzo.

Es particularmente preocupante la evolucién de la inflacion subyacente. En el caso de aquella que excluye
alimentos y energia, la mas utilizada por el Banco Central, se encuentra en 4,7% (Grafico N°2.4) y se ubica en o por
sobre el 4,0% desde agosto de 2014. Claramente, hay una inconsistencia relevante entre el objetivo inflacionario del
instituto emisor y su discurso y las acciones que lleva a cabo en la practica. De mantener una politica monetaria
expansiva, la Unica consecuencia posible que se puede anticipar es la mantencién de una inflacion elevada vy
expectativas que, finalmente, terminaran por desanclarse.

GRAFICO N°2.4
INFLACION 2010 — 2015
(Variaci(’)n en 12 mcscs)
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ANEXOS

CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones Mensuales o Trimestrales)

2015 2014
Dic. Nov. Oct. Sept. Ago. Jul. Jun. May. Abr. Mar. Feb. Ene. Dic.  Nov.
ECONOMIA MUNDIAL
Crecimiento PIB
Estados Unidos 2.4 2,2 2,7 2,9 2,5
Japén 1,6 0,7 1,1 1,0
Euro Zona 1,6 1,6 1,3 0,9
PRODUCCION INDUSTRIAL
Estados Unidos -0,6 -0,4 -0,1 0,2 0,8 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,9
Japén 1,0 1,0 -1,2 -0,8 1,1 2,1 1,2 -0,8 3,1 4,1 0,2  -0,6
Euro Zona 0,6 -0,3 -04 07 -03 -0, 0,1 -05 1,0 0,2 0,5 0,2
INFLACION
Estados Unidos 0,0 02 -0,2 -0,1 0,1 03 04 01 02 02 -07 0,3 -0,3
Japon -0,4 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,2 0,3 0,4 0,4 -0,2 -0,2 0,1 -0,4
Euro Zona 0,2 0,5 03 -0,7 0,0 0,1 0,3 1,4 0,6 -1,5 -0,1 -0,2
DESEMPLEO
(Tasa del mes)
Estados Unidos 50 50 50 51 51 53 53 55 54 55 55 57 56 5.8
Japén 3,3 3,1 3,4 34 33 34 33 33 34 35 36 34 3,3
Euro Zona 10,5 10,7 10,8 11,0 10,9 11,1 11,1 11,1 11,2 11,2 11,2 11,4 11,4
VENTAS MINORISTAS
Estados Unidos 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,8 0,0 1,2 0,0 1,5 -0,5 -0,8 -1,0 0,4
Japén 25 1,1 08 00 1,4 -0,6 1,7 03 -1,8 0,7 -1,9 0,0 -0,2
Euro Zona 0,3 -0,1 -0,1 00 06 -0,1 02 05 -06 02 0,5 0,5 0,6
TIPOS DE CAMBIO
(Prom. Mens.)
Japon 121,5 122,6 120,2 120,1 123,0 123,3 123,7 120,9 119,5 1204 118,7 118,2 119,4 116,3
Euro Zona 0,9 0,9 0,9 09 09 09 09 09 09 0,9 0,9 09 0,8 0,8
TASAS DE INTERES
(Prom. Mens.)
Estados Unidos
Fondos Federales 0,2 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 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 afio 0,7 0,5 0,3 04 04 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
10 afios 22 2,3 2,1 22 02 23 24 22 1,9 20 2,0 1,9 2,2 2,3
20 aios 2,6 2,7 2,5 2,7 2,5 28 28 2,7 23 24 23 22 2,6 2,8
Japon
1 dia o1 01 01 01 01 041 o001 01 01 0,1 0,1 0,1 0,1
90 dias o1 o041 01 01 01 001 o001 041 001 0,1 0,1 0,1 0,1
10 afios 0,3 0,3 04 04 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 04 0,3 0,4 0,5
Eurozona
1 dia 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
90 dfas 0,1 0,1 00 00 00 00 00 00 00 01 01 0,1 0,1
10 afios 0,7 0,7 08 0,7 09 1,0 0,7 0,2 0,3 0,4 0,5 0,8 0,9

Fuente:

Japon, Oficina de Analisis Econémico de EE.UU.

Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Japon, Oficina de Estadistica de
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CIFRAS DE COYUNTURA
(Variacion en 12 meses)
2015 2014
Dic. Nov. Oct.  Sep. Ago. Jul. Jun. May. Abr.  Mar. Feb. Ene. Dic. Nov
ECONOMIA CHILENA
CUENTAS EXTERNAS
Exportaciones | -18,1 220,40 -22,1 242 247 -19,0 0 -13,2 2203 -85 -6,7  -20,1  -15,0 0,7 -17,5
Cobre -17,0 - -17,0 -18,8  -18,9  -18,1  -244 1,2 -l16,4 6,1 -20,8  -32,4 30,8 7,5 -8,8
No Cobre 223,80 -33 17,1 12,2 17,3 -10,3 <136 27,5 13,7 -10,5 7,7 3,5 19,4 -0,2
No Tradicionales 19,6 12,8 17,5 <122 18,9 99 229 294 128 13,5 16 1.2 13,5 2,5
Importaciones 34 152 69 -10,9 11,9 6,7 45 238 <151 81 <195 -16,2 1,1 9,7
Consumo
Intermedio exc. 3,4 14,2 6,8 12,6 17,0 16,5 0,7 -10,0 23 54 -6,5 1,4 -6,3 8,9
Combust.
Capital -1,2 22,6 11,4 140 -6,6 3,3 -18,5 26,5 2,7 144 6,3 -18,0 25,4 3,9
BALANZA DE PAGOS
(Mill. de USS)
(Mensual)
Saldo Bza. de Pagos 108,0  193,0 434,0 -166,0 216,0 320,0 -564,0 264,0 10,0 792,0 -1.882,0 485,1 1.019,6 542,9
Inv. Extranj. Neta 1621,0 429,0 244,0 1555,0 632,0 -3675,0 1390,0 319,0 -859,0 -326,0 1394,0 855,0 -2779,0
Inv. Directa Neta -310,0 413,0 -1585,0 -356,0  604,0 -2053,0 -215,0 128,0 268,0 -330,0 1497,0 -1618,0 -3089,0
Inv. Cartera Neta -1931,0 -16  -1829,0 -1911,0  -28,0 1622,0 -1605,0 -191,0 1127,0 4,0 103,0 -2473,0  -310,0
CUENTA CORRIENTE | -1300,0 -2500,0 31,6 528,7 704,8
(Mill. de USS$)
PRODUCCION
Crecim. PIB 2,2 1,9 2,4 1,8
Gasto
IMACEC 1,8 1,5 2,7 1,1 2,5 2,6 0,8 1,7 1,6 2,3 3,4 2,6 1,1
Prod. Industrial, INE 0,7 04 1,3 44 09 33 09 61 26 01 66 1,7 2,8
Prod. Industrial. SFF 0,7 1,643 3,5 3,9 0,5 4,6 1,1 -1,9 0,5 -0,6 0,7 0,3
Prod. Minera 1,9 09 1,0 93 44 14 04 24 49 20 06 8,1 3,7
Gener. de Energla 0,4 13 28 22 3,2 23 14 24 29 29 10,0 3,4 3,4
CONSUMO
Vtas. Indust., SFF 1,9 0,4 4,1 2,3 0,5 1,0 3,5 1,100 2.8 2,6 5.1 2,1 23
Vtas. Internas, SFF 0,4 2,5 3,6 4,3 2,1 2,2 3,4 23 -1,6 3,4 -1,8 0,1 0,7
CONSTRUCCION
Permisos Edific.
Pais 15,1 1,6 20,0 4,9 13,2 14,6 05 16,3 41606 12,0 17,9 27,9 54,1
RM 25,9 34,5 -11,4 9,1 18,3 -5,2 -10,4 -30,3 -36,3 6,2 -25,2 73,8 23,5
Despacho Mat. 9,4 5,7 7,7 9,0 2,1 8,4 7,5 1,00 -55 4,0 -15,6 -16,3  -25,9
de Construccion
Desp. de Cemento 16,3 2,6 0,0 4,5 1,6 13,8 11,8 0,2 -2,0 58 2,8 2,6 -1,2
IMACON 20 27 2,8 24 16 13 02 12 12 2,0 11

Fuente:

Japon, Oficina de Analisis Econémico de EE.UU.

Banco Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Ministro de Economia de Jap6n, Oficina de Estadisticas de




CIFRAS DE COYUNTURA

(Variaciones en 12 Meses)

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

MERCADO DEL TRABAJO

INE
Crecim. Empleo 1,3 1,6 23 23 1,8 1,5 12 08 1,0 06 1,1 1,4 1,8
Crecim. Fza. Trab. 1,3 1,5 2,0 2,0 1,9 1,6 1,5 0,9 0,7 0,6 1,1 1,8 2,1
N° Desocup. 521,2 540,8 551,1 551,6 560,3 555,7 560,5 523,3 520,8 519,6 524,4 514,1 513,4
Tasa Desocup. 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,5 6,6 6,1 6,1 6,1 6,2 6,0 6,1
UCH
Crecim. Empleo 3,0 2,2 0,1 2.4
Crecim. Fza. Trab. 4,3 2,1 0,6 2,7
N° Desocup. 2297 201,1 211,1 207,0
Tasa Desocup. 7,1 6,5 6,8 6,5
INFLACION
IPC 0,0 0,0 04 05 07 04 05 02 06 06 04 01 -04 0,0
Subyacente 0,2 0,0 0,5 0,4 0,4 04 0,5 0,1 0,5 0,5 0,6 0,6 0,3 0,3
Transable 4,3 3,4 3,4 4,5 5,0 4.4 3,9 3,4 3,7 3,4 3,8 3,9 4,1 5,5
No Transable 4,4 4,6 4,8 4,9 4,9 4,9 5,0 4,7 4,7 5,1 5,1 5,4 5,3 5,4
IPM
IPP 9,9 1,0 -85 -10,5 -6,1 -31 -1,7 -2,1 -36 -84 -7,6 -3,3 0,1
REMUNERACIONES
Nominales 55 57 59 62 63 62 64 64 71 7,1 7,1 7,2 7,0
Reales 1,9 21 1,2 1,9 1,8 1,7 2,0 2,7 2,8 25 25 2,4 1,5
Costo de la Mano de Obra 6,1 6,3 6,6 6,9 6,7 6,5 6,8 6,8 7,2 7,2 7,4 7,5 7,4

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

>

M1 11 11,4 15,7 14,5 159 16,0 15,1 14,9 13,3 14,7 15,1 144 157 16,3
M2 10,7 11,5 12,5 12,1 11,4 10,9 10,9 9,7 88 7,0 7,7 89 93 9,1
M3 13,9 13,3 12,5 12,6 12,1 10,6 10,0 9,7 9,3 10,2 11,6 11,1 9.8
Colocaciones 95 10,4 10,2 98 93 98 99 94 98 94 10,2 ' 97 95

TASAS DE INTERES

Tasa Pol. Monetaria 35 3,3 33 30 30 30 30 30 30 30 30 3,0 3,0 3,0
PDBC 30 2,9 2,8 29 30 30 30 29 2,9 2,9
PDBC 90 2,9 3,0 3,1 2,8
BCP2 39 39 39 36 35 35 37 36 35 32 30 3,2 3.2
BCP5 43 42 42 41 41 42 42 42 41 39 38 41 4,1
BCP10 46 45 46 45 46 46 46 45 43 42 42 45 45
BCU5 13 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 09 1,1 1,3 1,4 1,4
BCU10 16 1,5 16 1,5 1,5 1,6 1,6 1,4 1,2 13 14 1,6 1,6
BCU 20 18 1,8 1,8 1,8 19 18 1,8 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7

> > i > > i i i i

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

% c—Comentarios Econémicos de Coyuntura
+  Informe Gemines mensual

ESTUDIOS SECTORIALES

2008

¢  Estructura del Mercado de Educacion Superior.

2007

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

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

2005

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

¢  Estructura del Mercado de Educacion Superior.

2004

B3

*  Pescay Acuicultura en Chile: Situacion Actual y Proyecciones.

B3

*  Sector Farmacéutico: Diagnostico, Reformas, Perspectivas.

B3

*  Mercado de Capitales: Banca y Seguros de Vida.

2003

% Sector Salud: Diagnostico, Reformas, Tendencias.
)

¢ Estructura del Mercado de la Educaciéon Superior.
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% Efectos en el Sector Agropecuario del Acuerdo con la Unién Econémica Europea.




2002

X3

%

Infraestructura Publica: Necesidades de Inversion.

X3

%

Sector Eléctrico: Perspectivas en un Entorno Cambiante.

R/
0.0

Inversiones Logisticas: Factores de Productividad.

R/
0.0

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.

®
0.0

®,
0.0

2001

X3

%

El Sector Bancario: Analisis e Indicadores de Gestion.

X3

%

La Situacion Cosmética: Situacion Actual y Proyecciones.

X3

%

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

X3

%

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

X3

o

La Industria Aseguradora: Players, Nuevos Negocios y los Cambios Competitivos.

X3

S

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

X3

%

Actividad Inmobiliaria Regional: Realidad y Proyecciones Regionales.

X3

%

El Mercado Educativo en Chile: Diagnostico y Perspectivas.

X3

%

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

B3

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

X3

%

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

2000

®,
0.0

Sector Salud: Diagnostico, Reformas y Tendencias Futuras.

R/
0.0

Sector Sanitario: Situacion Actual y Negocios Potenciales.

®,
0.0

Sector Forestal: Diagnostico y Tendencias Futuras.

R/
0.0

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

R/
0.0

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

R/
0.0

Evolucion y Perspectivas de los Creéditos de Consumo: Sistema Financiero y Casas Comerciales.

®,
0.0

Comercio Minorista: La Revolucién de los Canales de Distribucion.
El Mercado Mundial de Productos Lacteos.
El Sector Lacteo Chileno.

Evolucion y Perspectivas de la Infraestructura Vial, Portuaria y Aeroportuaria.

R/
0.0

®,
0.0

R/
0.0

1999

7
0.0

Sector Vitivinicola: Evolucion y Oportunidades de Negocios.

7
0.0

Mercado Farmacéutico: Evolucion y Perspectivas.

7
0.0

Sector Eléctrico en Chile: Desarrollos, Incentivos y Crisis.

®,
0.0

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

®,
0.0

Demanda y Oferta de Financiamiento.

>

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