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El sistema de administradoras de fondos de pensiones (AFP) re-
quiere de la competencia entre los oferentes del servicio. En este
marco, el cliente debe ser capaz de evaluar un servicio complejo
y que se desenvuelve bajo gran incertidumbre. No es facil para la
gran mayoria de los ciudadanos comprender dicho sistema. Llama la
atencion los esfuerzos que tanto cada AFP como la asociacion que
las aglutina, realizan para explicar el sistema a mas de 35 afios de
su puesta en marcha. Considerando los niveles de alfabetizacion fi-
nanciera de la poblacion, la comparacion entre AFP es casi imposible
para la mayoria de los usuarios'.

Diariamente recibimos noticias sobre distintos indicadores y pu-
blicidad del desemperio de los fondos de pensiones y sus adminis-
tradoras: estadisticas oficiales mes a mes, columnas en los medios
de prensa, etc. Se suma, que al final de toda esta publicidad, ademas
nos sefialan que esos indicadores no garantizan nada respecto al
desempeno futuro.

La pregunta obvia es ;como entregar un indicador lo mas simple
posible al cual las personas puedan acudir en forma rapida, especial-
mente para aquellos que evaltian cambiarse de AFP? En esa busque-
da se enmarca esta columna.

Las dimensiones a considerar no son muchas. La primera es la
rentabilidad. Pero esto que parece muy simple se complica cuando
uno se pregunta, ¢La rentabilidad de qué fondo? ;En qué horizonte
temporal: el ultimo afio, dos afios, desde el comienzo del sistema? ;Y
si justo el plazo que considero coincide con un periodo en el cual la
administradora hizo un muy buen trabajo o uno muy malo, pero eso
no refleja su historia?

La segunda dimension son las comisiones. En cada periodo de co-
tizacion se enfrentan comisiones variables (porcentuales), aunque en
algin momento también existieron fijas (en pesos, independientes
del monto cotizado). Hay ademas otras comisiones y gastos que los
usuarios del sistema deben soportar, pero que son de uso esporadico.

AFP:
LA DIFICIL
TAREA DE
COMPARARLAS

Pablo Gonzdlez, Ph.D. in Economics Texas A&tM University -
Profesor FEN UAH y Alejandro S. Lépez Romero - Ingeniero
Comercial Mencion Economia FEN UAH.

La tercera dimension tiene que ver con la calidad de servicio. En
este aspecto, en el cual existe una gran cantidad de indicadores a
considerar, lamentablemente no disponemos informacion sistemati-
zada con una metodologia uniforme que nos dé luces (aunque exis-
tio un intento de parte de la Superintendencia que fiscaliza dicho
sistema).

¢Qué hacemos para responder nuestra pregunta? Construimos tres
indicadores sintéticos basados en cierta forma en la rentabilidad, pero
cada uno con una particularidad y considerando cada AFP desde el
comienzo de su existencia (aunque hubiera cambiado de grupo con-
trolador, hubiera surgido de una fusion o hubiera absorbido a una
que ya no existe). Es decir, para cinco de las actuales AFP la historia se
remonta al afio 1981. En el caso de la AFP Modelo, consideramos su
historia desde el afio 2010.

Es complicado comprender tantos indices de rentabilidad, por lo
tanto elaboramos un solo indice que pondera los rendimientos de
cada uno de los fondos en funcion de la cantidad de recursos que lo
componen. El argumento que esta detras de esto es que los afiliados,
cuando quieren cambiar la asignacion de sus ahorros entre los dis-
tintos fondos, no cambian de AFP. Pero al hacerlo ven la performan-
ce global y, una vez dentro de ella, van a ir cambiando de ubicacion
sus activos. Hemos procedido a calcular entonces un indicador de
rentabilidad real que indica como la AFP maneja todos los recursos
que tiene bajo su custodia, ponderando obviamente por el tamafio de
cada uno de los fondos.

Nos planteamos entonces la siguiente pregunta: jcuanto dinero
hubiera tenido que depositar en la AFP en junio de 1981 para obte-
ner el equivalente a $10.000 en setiembre de 20107 considerando las
rentabilidades reales que mes a mes observaron las administradoras?
El resultado de este ejercicio es de $727 para el caso de CUPRUM;
$741 para PLAN VITAL y HABITAT; $801 en el caso de CAPITAL y
$819 en PROVIDA. En este sentido, CUPRUM tuvo el mejor desem-

pefio durante los casi 30 primeros afos de
existencia del sistema, considerando Unica-
mente la rentabilidad de las inversiones que
realizd con los recursos de los afiliados: era
necesario menos dinero para lograr el mismo
resultado.

;Y desde septiembre de 2010 a la fecha,
ya con un nuevo actor en el mercado y des-
contando los efectos de la inflacion? En este
periodo, hay que considerar la incertidumbre
global en los mercados financieros, que se
refleja en las rentabilidades reales logradas
por el sistema en promedio, que descienden
sustancialmente respecto a sus niveles his-
toricos ubicados en torno al 8% anual. Los
$10.000 de septiembre de 2010 serian hoy
en dia $13.060 en MODELO; $12.869 en
HABITAT; $12.678 en CUPRUM; $12.498 en
CAPITAL; $12.416 en PLAN VITAL y $12.364
en PROVIDA. La diferencia maxima, en un pe-
riodo poco mayor a los 7 afios, ha sido de un
5,63% aproximadamente.

El sequndo punto al cual atendemos trata
de responder al hecho de que es posible que
una AFP obtuviese, por ejemplo, un pobre
resultado global en un breve periodo y que
afecto sus fondos de inversion muy negati-
vamente, pero que no corresponde con su
comportamiento general. Uno podria pen-
sar también en una buena performance solo
basada en un golpe de suerte. Para hacernos
cargo de este punto, construimos un indica-
dor que mes a mes hace un ranking de cada
una de las AFP en base a su rentabilidad. La
idea es ver cuantas veces, por ejemplo, es
la primera mejor en rentabilidad, la sequn-
da, la tercera, etc. El indice obtenido es una
aproximacion a la reqularidad con la cual se
comporta la AFP en comparacion a sus com-
petidoras. Asi, considerando que en la ac-
tualidad contamos con seis administradoras,
si una AFP hubiera tenido siempre el mejor
desempefio tendria un valor en este indice
igual a 6, mientras si una de ellas hubiera
sido siempre la peor en rentabilidad mensual,
tendria un valor de 1 en el indicador. Aunque
no hay diferencias sustanciales entre unas y
otras, si se observa regularidad. La evidencia
que encontramos habla de 3 grupos relativa-
mente definidos. HABITAT y MODELO ubican-
dose en mejor posicion, un segundo grupo
en el cual se posicionan CUPRUM y CAPITAL
y finalmente PLAN VITAL y PROVIDA. El gra-
fico muestra la evolucion de dicho indice a lo
largo del tiempo.

Los indicadores anteriores pueden dar
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una idea de como se desempefia cada ad-
ministradora al momento de hacer rendir los
ahorros de los cotizantes, pero no tienen en
cuenta el costo que implica cada una. Consi-
derar las comisiones no es un tema sencillo
y por lo tanto cualquier metodologia puede
parecer arbitraria. En este trabajo el procedi-
miento consistié en:

 Consideramos que una persona, desde el
afo 1981 realizd sistematicamente un aporte
en pesos equivalente a 1 UF del periodo co-
rrespondiente.

® Estimamos el valor de lo acumulado
por esta persona a lo largo de su vida con-
siderando las rentabilidades anteriormente
usadas.

® £l mismo procedimiento utilizamos, pero
pensando ahora que, adicional a la UF de
cada mes, el afiliado depositaba también el
equivalente a la suma de la comision fijay de
la comision variable.

® Finalmente el ratio entre ambas series
nos aproxima qué porcion de los recursos
puestos en el sistema, sea por cotizacion o
por comisiones mensuales, quedan en ma-
nos del cotizante.

En el caso extremo, si una AFP no cobrara
comisiones, su indice seria igual a 100, im-
plicando que no tomo recursos del afiliado.
Este ejercicio, a noviembre del presente afio,
posiciona a MODELO como aquella mas fa-
vorable en funcion de rentabilidad y costo
(79,63), favorecida probablemente por su
corta historia, pero mostrando una tenden-
cia a converger hacia los niveles del resto del
sistema. El resto se posiciona en el siguiente
orden: HABITAT (73,22), PROVIDA (72,27),
CUPRUM (72,26), CAPITAL (71,72) y final-
mente PLAN VITAL (69,70). A este respecto, es
importante remarcar que durante los Ultimos
afios, los bajos rendimientos de las inversio-

nes que realizan los fondos de pensiones
han implicado un deterioro general de este
indicador, haciendo al sistema relativamente
mas oneroso para los afiliados a pesar de las
bajas en las comisiones en promedio en los
ultimos 10 afios.

La tarea de comparar un servicio como
el prestado por las AFP no es sencilla. Este
trabajo simplemente ha intentado contribuir
en ese sentido presentando tres métricas
que quizas podrian ser unificadas con algun
criterio de ponderacion para ellos. Si bien
todos se vinculan a rentabilidad, ofrecen mi-
radas distintas. El primero, s6lo observando
el conjunto de las decisiones de inversion
que hacen las administradoras. El sequndo,
enfocado en su regularidad, y el tercero in-
troduciendo la dimensién de los costos por
comisiones. A primera vista, con pequefias
consideraciones, estos indicadores parecen
evidenciar la existencia de un patron en el
ordenamiento de las administradoras. Sin
lugar a dudas, volver a contar con una eva-
luacion cualitativa de la calidad del servicio
podra contribuir a identificar la opcion mas
conveniente. Por ahora, se debe seguir per-
feccionando estos indicadores, o buscando
otros alternativos que en forma resumida
orienten a los afiliados. Lo que puede ser una
tarea de fuerte impacto para la sociedad y un
aumento de la competencia en el sistema.

'Un simple test al respecto: ¢Cudntas personas
estarian en condiciones de explicar qué es el valor
cuota de un fondo?

Se toma esta fecha dado que es el momento en
que aparece la AFP Modelo. Si bien no todas las
actuales administradoras existian cuando entro
en vigor el sistema, para las otras cinco AFP es
posible reconstruir sus historias hasta 1981 a
través de las fusiones y absorciones.
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HACIA UNA GES'[ION EFICIENTE
EN EL SECTOR PUBLICO

Lucas Navarro, académico FEN UAHy Mauricio Tejada, académico FEN UAH.
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El sector publico es uno de los principales empleadores del mer-
cado laboral en el mundo. Chile no es la excepcién. Considerando
los ultimos datos de la Nueva Encuesta Suplementaria de Ingresos
disponibles para 2016 (ver Tabla 1), mas de un 129% de los hombres
ocupados asalariados en edad adulta trabajan en el sector publico.
Este porcentaje sube a mas del 20% si se consideran trabajadores
que tiene educacion superior o mas. Es destacable también que
la incidencia del empleo publico se ha mantenido relativamente
constante en los ultimos afios. Por otro lado, los salarios promedio
del sector publico en 2016, para el mismo grupo de trabajadores
considerado antes fueron 33% superiores a los del sector privado
asalariado. Mas aun, trabajadores sin educacion superior ganaban
en promedio 25% mas en el sector publico mientras que los traba-
jadores con al menos educacion terciaria ganaban cerca de 8% me-
nos en comparacion con el sector privado. Llama la atencion que
los diferenciales salariales en favor del sector publico eran todavia
mas abultados en afos anteriores.

En un proyecto de investigacion en el que estamos trabajando,
estimamos la productividad del trabajo en los sectores publico y
privado, para asalariados hombres en edad adulta y para los dos
grupos segun nivel educativo considerados. Si bien los datos de las
encuestas de hogares y empleo no permiten conocer la distribucion
de los trabajadores del sector publico por tipo de contrato, ellos
resultan utiles para caracterizar al empleo en este sector. La Figura
1 presenta informacion sobre la composicion del empleo por nivel
educativo en ambos sectores. Los datos muestran una mejor com-
posicion del empleo por nivel educativo en el sector publico que
en el privado en todos los afios considerados. En efecto, mientras
37% de los trabajadores del sector publico tienen un nivel educa-
tivo alto, en el sector privado 17% de los trabajadores son de alta
calificacion.

También encontramos, al igual que en otros estudios para Chile,
que existe un premio por trabajar en el sector publico (mayor para
los trabajadores de alto nivel educativo) y que dichos trabajos tien-
den a ser mucho mas estables que los del sector privado. En efecto,
la duracion promedio estimada de los trabajos en los sectores pu-
blico y privado es de 46 y 22 meses, respectivamente.

Por su parte, las estimaciones de productividad arrojan resul-
tados llamativos. En el grupo de alta calificacion, encontramos
que los trabajadores en el sector privado son en promedio 37%
mas productivos que en el sector publico. Estas diferencias de
productividad en favor del sector privado son incluso mayores
al considerar sélo al grupo de trabajadores de menor nivel edu-
cativo. Aqui surgen varias preguntas: ;como se interpretan esas
diferencias de productividad? ;Qué podria explicar la baja pro-
ductividad del sector publico? ;Qué hacer y qué se ha hecho para
aumentar la productividad del sector publico en Chile y cuales
han sido los resultados?

En términos generales, se puede entender a la productividad
como el valor de la produccion de los bienes y servicios de la eco-

bienes y servicios que produce el sector publico, que en su mayoria
son bastante diferentes en sus caracteristicas a los producidos por
el sector privado.

Por un lado, el sector publico produce bienes que complementan
la produccion del sector privado (como en el caso de la educacion
y la salud en Chile) y, por el otro, el sector publico produce bienes
y servicios que no son o no pueden ser provistos por el sector pri-
vado, como por ejemplo la justicia, el registro civil, las prisiones,
la defensa nacional, los cuerpos diplomaticos, etc. En estos casos
es dificil, por ejemplo, conocer el valor de los servicios de justicia
que nos otorga el Estado, ya que no existe un mercado de justicia
que nos permita obtener informacion de los precios. En términos
generales, las actividades del sector publico son multidimensiona-
les e intrinsecamente dificiles de valorar, lo que hace compleja la
medicion de la productividad.

En nuestro estudio adoptamos una estrategia indirecta de iden-
tificacion, a partir de la informacion disponible de salarios y de
argumentos teoricos sobre como se determinan los mismos, para
estimar la productividad de los trabajadores en ambos sectores. Los
resultados indican que, en términos esperados, si comparamos dos
trabajadores de idéntica calificacion trabajando en distintos sec-
tores, el empleado en el sector privado sera mas productivo que el
que se desemperia en el sector publico.

Una sociedad asigna sus recursos de manera eficiente si produce
lo que desea con la menor cantidad de insumos posible. Se po-
dria argumentar que las tecnologias de produccion de los sectores
publico y privado son bien distintas y que la observacion que el
sector publico es menos productivo que el privado no implica que
el Estado sea ineficiente. Sin embargo, el hecho de no poder medir
facilmente lo que producen las instituciones publicas, y de que no
exista la "disciplina” que impone el mercado, podria explicar la falta
los incentivos adecuados para que el Estado produzca los bienes y
servicios que la sociedad le demanda de manera eficiente.

Ante esto, desde la década de los noventa en muchos paises
desarrollados se vienen implementando esquemas de incentivos
en el sector publico. No obstante, el contar con esquemas de pa-
gos por incentivos adecuados en el sector publico es sumamente
dificil. Raramente es posible vincular los contratos de trabajo al
esfuerzo y el desempefio. También es dificil restringir la intro-
mision y la arbitrariedad del poder politico en la gestion de las
instituciones. Si bien la definicion de metas podria contribuir a
alinear objetivos, un desafio no menor es que las metas repre-
senten adecuadamente la productividad de las agencias publicas.
Esto es mucho mas sencillo en el sector privado, donde el obje-
tivo es maximizar ganancias. El sector publico produce bienes y
servicios que no siempre tienen valores de referencia facilmente
identificables. En este contexto, un sistema de incentivos para
una reparticion publica basado en metas, puede generar efectos
no deseados si los indicadores considerados no reflejan adecua-
damente el "valor” que genera esa agencia publica para la socie-

| nomia, en relacion a los insumos utilizados para obtenerlos. Asi, la  dad. Esta agencia puede terminar alterando su mision de servir

> s | productividad del trabajo representa el valor de lo que produce en  a la sociedad en multiples dimensiones por el cumplimiento de
> [ | promedio cada trabajador. Para poder medirla es necesario en pri-  metas predefinidas a partir de esos indicadores. Por ejemplo, su-
') 8 & mer lugar, poder valorar la produccion. Esta tarea es facil en el sec-  ponga que el personal de Carabineros provee sélo los servicios

tor privado, en donde se producen bienes y servicios que se venden
a distintos precios en los mercados. El problema es como valorar los

de sequridad y control de transito, pero que existe un premio por
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incentivo para aumentar los controles de
transito, pero al mismo tiempo un incen-
tivo a descuidar la prevencion del delito.
Otro problema es que en muchas agencias
la produccion resulta de esfuerzos grupa-
les y por lo tanto los incentivos debieran
también ser grupales, en lugar de indivi-
duales. Esto hace también que existan tra-
bajadores con incentivos a sub-esforzarse
sabiendo que sus compaferos de trabajo
haran el esfuerzo necesario para alcanzar
las metas.

Ante esto, es fundamental una definicion
adecuada de estandares de desemperio,
para que los sistemas de incentivos generen
los efectos deseados en la productividad del
sector publico. En Chile existen tres grandes
mecanismos de incentivos: un incentivo
individual al Alto Directivo Publico, un in-
centivo colectivo (convenios de desemperio
colectivo de 8% de la remuneracion base
anual) y un incentivo institucional, entre
los que se destaca el Programa de Mejora-
miento de la Gestion (PMG, de hasta 7,6%)
como el de mayor prevalencia. Este progra-
ma, vigente desde fines de los noventa, es
de caracter grupal y esta asociado al desem-
pefio en gestion de los grupos de trabajo
participantes. Las metas son definidas por
los propios equipos con el asesoramiento
de técnicos especializados, y la evaluacion
del cumplimiento de metas es realizada
por terceros. Pueden calificar al programa
trabajadores de planta y a contrata. Hacia
2015 el PMG alcanzaba 127 instituciones y
casi 100 mil empleados publicos. Los otros
programas de incentivos abarcan 41 insti-
tuciones mas. En total, estos sistemas se
aplicaron en el 83% de las instituciones a
las que se les asignaron recursos en la Ley
de Presupuesto de ese afio .

Resulta llamativo que el 98% de las re-
particiones alcanzaron a cumplir con las
metas del PMG 2015 vy los afios anteriores.
A la luz de los ultimos comentarios, cabe
preguntarse en qué medida las metas que
se definieron representan de manera ade-
cuada la productividad con la que se desea
que el sector publico gestione los recursos
que la sociedad le transfiere con sus im-
puestos. A modo de ejemplo, el Sistema
de Acceso a la Informacién Publica utiliza
como indicador de calidad de atencion a los
usuarios el "% de solicitudes de acceso a la
informacion publica respondidos en hasta
15 dias habiles en el afio". Ciertamente, res-

ponder una solicitud diciendo que los datos
no estan disponibles, como comunmente
es la experiencia de muchos que piden in-
formacion por transparencia, se puede ha-
cer en mucho menos de 15 dias habiles y
€s0 no necesariamente se relaciona con la
calidad de la atencion recibida.

En lineas generales, las metas del PMG
parecen ser faciles de cumplir y reflejan
solo parcialmente la productividad de las
instituciones participantes. Adicionalmen-

Tabla 1: Diferencial Salarial e Incidencia del Empleo Publico

te, mas alla de su cumplimiento, el com-
ponente variable de las remuneraciones
del sector publico asociado directamente
al desemperio individual en gestion sigue
siendo bajo. En cambio, existe una gran
cantidad de asignaciones que se suman al
sueldo base pero que no necesariamente
tienen que ver con la eficiencia en la ges-
tion. En definitiva, queda mucho por hacer
para perfeccionar los sistemas de incenti-
vos en el sector publico.

Diferencial Salarial en favor del Sector Publico(*)

Porcentaje del Empleo Asalariado Total

Total Trabajadores de Trabajadores de Total
Baja Calificaciéon Alta Calificacion

Trabajadores de Trabajadores de
Baja Calificacion Alta Calificacion

2010 42,9% 33,4% -8,2% 11,9% 9,7% 23,9%
2011 53,1% 35,8% -4,8% 12,9% 10,1% 26,6%
2012 36,5% 29,8% -17,8% 12,2% 9,4% 24,8%
2013 47,1% 29,4% -5,9% 12,7% 9,6% 26,7%
2014 46,5% 28,5% -5,3% 13,7% 10,3% 28,3%
2015 45,7% 21,4% 0,7% 12,5% 9,4% 25,4%
2016 32,9% 25,3% -7,6% 12,3% 9,7% 23,1%

(*) Calculado sobre la base de diferencias en el ingreso por hora entre el sector privado y el sector publico.

Figura 1
Trabajadores Calificados / Trabajadores No Calificados
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'Lucas Navarro y Mauricio Tejada (2017): "On the Interaction between Public Sector Employment and
Minimum Wage in a Search and Matching Model", Documento de Investigacion 1-320 FEN UAH.

DIPRES, Resultados PMG 2015, Agosto 2016.

CUANTO CRECERA
CHILE EL 2018

Por Carlos Garcia, académico FEN UAH.

Una pregunta clave en la actual coyun-
tura es si el crecimiento de la economia el
2018 esta asegurado independiente de las
decisiones politicas que los chilenos to-
mamos eligiendo a Sebastian Pifiera como
Presidente por el periodo 2018-2022. Al res-
pecto, el Banco Central de Chile proyecto a
principio de diciembre una recuperacion el
2018 con un rango para el crecimiento del
PIB de 2,5-3,5%, sin importar la decision
politica, lo que seria sin duda, un salto po-
sitivo si se considera el magro crecimiento
de 1,5% promedio de los ultimos dos afios.

La senda de convergencia de la econo-
mia chilena, desde el crecimiento de un
1,5% al 3%, depende entre otros factores
de la evolucion de la demanda privada in-
terna, basicamente el consumo privadoy la
formacion bruta de capital fijo o inversion.
Se espera que el consumo privado siga
creciendo a una tasa del 3%, por tanto, es
el crecimiento de la inversion seria el que
marcaria la diferencia. En estos dos ultimos
afios el crecimiento de la inversion fue de
-0,8 y -2,5%, en cambio ahora se espera
que crezca en torno a un 3%.

Sin embargo, /esta asegurado que la in-
version crezca un 3% el 2018 sin importar
quien va a gobernar Chile? Incluso, jesta
asegurado que el consumo privado sera del
3%? La respuesta se puede hacer en base
a los argumentos de los dos mas grandes
macroeconomistas que ha tenido la pro-
fesion: John Maynard Keynes y Robert Jr.
Lucas. Ambos ubicados en los extremos,
Keynes intervencionista y Lucas defensor
acérrimo del mercado.

Partamos por Keynes, en efecto, una po-
litica expansiva en una situacion de bajo
crecimiento deberia llevar al pleno empleo.
El gobierno anuncio en su Ley de Presu-
puesto de 2018 un crecimiento del gasto

de 3,9%, cifra suficiente para impulsar la
demanda interna. Sin que existan nuevas
contingencias o shocks, el impulso del
gasto fiscal seria coherente con asegurar
un crecimiento del 3% en 2018.

Siguiendo por Lucas, el panorama es
menos claro. Segun este economista la
inversion depende de las expectativas de
los empresarios. Por otra parte, los con-
sumidores también definiran su consumo
en base a ingreso esperado o riqueza. Si
ambos consideran que las expectativas
economicas el 2018 son aun mejores, el
crecimiento del proximo afio estaria sub-
valuado.

En la misma linea de Lucas, un ejemplo
interesante de nuestra historia econdmica
fue lo ocurrido con la crisis financiera in-
ternacional en2008 que tuvo basicamente
su epicentro en las economias desarrolla-
das. El mismo Banco Central de Chile pro-
yectaba un crecimiento entre 2-3% para el
2009, por el contrario, tuvimos una rece-
sion. En parte, la falla de las proyecciones
del Banco Central fue porque no se toma-
ron seriamente las recomendaciones de
Lucas. Los inversionistas derrumbaron sus
expectativas a causa de la recesion inter-
nacional, y con ello la inversion cayo en un
estrepitoso 15%. Si bien el consumo siguid
creciendo, el aumento fue modesto (1,8%).

El triunfo de Sebastian Pifiera trajo
importantes consecuencias para la Bolsa
el dia después de la eleccion: crecio mas
de un 7% en pocas horas, alcanzando su
maximo histdrico. Su impacto en la eco-
nomia es la siguiente, y parafraseando a
Lucas: las expectativas aumentan y con
ello impulsan no solo al precio de las ac-
ciones sino también a la inversion privada
el 2018.

Es sabido que el presidente electo es

cercano a los inversionistas tanto nacio-
nales como extranjeros y es muy proba-
ble que su gobierno sea muy efectivo en
convencerlos a concretar sus proyectos.
Con esto, es probable que asegure un cre-
cimiento mayor al 3,5%, que es el limite
superior de las proyecciones del Banco
Central de Chile.

Por otra parte, el presidente electo tie-
ne todos los incentivos para promover la
inversion privada y el empleo. El necesita
que la economia chilena crezca para finan-
ciar sus proyectos, es decir, para recaudar
los tributos suficientes que asegure la
gratuidad en la educacion, las reformas
en salud, prevision, etc. Es de esperar, que
el buen crecimiento del 2018 se concrete
en reformas sociales y gubernamentales
apropiadas que mejoren el bienestar de los
chilenos, en caso contrario las expectativas
dejaran de ser positivas retornando la tasa
de inversion a valores negativos.

Todo este analisis dentro del supuesto
que la economia internacional siga cre-
ciendo moderadamente y con ello el pre-
cio del cobre se mantenga estable. En caso
contrario, todo este articulo seran palabras
que se las llevara el viento y no se concre-
tard el anhelado crecimiento para el proxi-
mo afio Los chilenos tendemos a dejar de
lado el factor internacional, y la historia
nos ensefa, que es no solo es importante,
es vital.

Observatorio Economico

Decano: Eduardo Abarzia
Fono Facultad: 2889 7366
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