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La Economía en un Año Electoral: 
Hechos Macro y Desafíos Micro
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La economía durante 2005: Qué sabemos
• Actividad y precios

Algunos desafíos con respecto al ingreso
• Crecimiento (y nivel) 
• Distribución 



IPoM septiembre 2005 Banchile Inversiones
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2002 2003 2004 2006 (p)
Ene-05 May-05 Sep-05

PIB 2,2 3,7 6,1 5,25 - 6,25 5,25 - 6,25 6,0 - 6,5 5,25 - 6,25
Demanda interna 2,3 4,8 7,9 7,4 8,5 9,8 6,2
    FBCF 1,5 5,7 12,7 11,9 14 19 5,2
    Consumo total 2,5 3,9 5,2 n,d, 7,3 7,3 7,2
Exportaciones 1,6 5,9 12,8 7,5 5,7 6,9 5,6
Importaciones 2,3 9,5 18,6 12,5 13,5 17,1 6,9

IPC a dic 2,8 1,1 2,4 2 2,8 3,8 2,8
IPC subyacente a dic 1,9 1,6 1,8 2,5 2,2 2,8 3,4

PIB socios comerciales 2 2,8 4,4 3,5 3,4 3,3 3,4
Términos intercambio 3,3 7,8 20,1 -5 3,5 5,7 -8,5
P Cu (us$cent/lb) 70,8 80,6 130 120 139 157 132
P Oil (us/barril) 24,9 28,9 38,3 39 48 57 56
Libor us$ (nom, 90) 2 1,2 1,7 3,1 3,4 3,5 4,4

Fuente: IPoM septiembre, mayo y enero 2005. 

IPoMs 2005 (p)



Proyecciones 2005 Banchile Inversiones
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Actividad

•DI consolida crecimiento > 6,0%, este año. 

•2006 ≤ 2005 salvo que …….



IMACEC de julio: ? Banchile Inversiones
3

-3

-1

1

3

5

7

9
19

99

20
01

20
03

20
04

.4

20
04

.6

20
04

.8

20
04

.1
0

20
04

.1
2

20
05

.2

20
05

.4

20
05

;6

20
05

;8

%
 v

ar
ia

ci
ón

 1
2 

m
es

es

Imacec Imacec Desestacionalizado

Promedio 6.4%



Consumo: bien Banchile Inversiones
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Inversión: Muy bien Banchile Inversiones
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Inversión: Muy bien Banchile Inversiones
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Inversión: sigue bien hoy Banchile Inversiones
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Pero, ¿sostenible? Banchile Inversiones
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Ventas de Supermercados
(serie desestacionalizda)
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Exportaciones a la baja Banchile Inversiones
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    junio 45.6%
    julio 17.8%
    agosto 20.2%



Empleo: Mejorando, pero .... Banchile Inversiones
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    Promedios
87.1 - 05.5: 2,4
87.1 - 97.12: 3,2
98.1 - 04.9: 0,9
05.1 - 05.6: 3,8

Creación de empleo: Total ocupados



Crecimiento: Sensibilización Banchile Inversiones
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Crec prom 2004 2005 2005
98 -03 IPOM  mayo - 05 piso medio alto

Consumo 2,8 5,3 6,3 6,0 6,3 6,6

FBCF 0,7 12,7 14,0 12,0 14,0 16,0
      Maq y Eq 1,2 21,4 21,3 16,7 21,3 25,8
      Constr. 0,6 6,0 8,4 8,4 8,4 8,4
Var. exist. 147,0 80,0 30,0 30,0 30,0 30,0

Gasto P 2,7 3,0 5,5 5,5 5,5 5,5

Exp 5,4 12,8 5,7 5,7 5,7 5,7

Imp 3,8 18,6 13,5 13,5 13,5 13,5

PIB 2,7 6,1 5,8 5,1 5,8 6,5



Proyecciones 2005 Banchile Inversiones
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Precios

•Inflación: Normalizada (> 3,4%)

•US$: En valor de largo plazo (< $551)

•Tasas de interés largas: Siguen muy bajas



Inflación: ¡Peligro el 2006! Banchile Inversiones
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Inflación: Normalizada hoy Banchile Inversiones
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Precios externos: Siguen altos Banchile Inversiones
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Costos: Normalizándose Banchile Inversiones
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Dólar bajo $ 570: Salvo que... Banchile Inversiones
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Política Monetaria Banchile Inversiones
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Política Monetaria Banchile Inversiones
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O En septiembre 2004 se inició normalización de la TPM. 
O Tasa real neutral = crecimiento p.c LP = 3-4%. 
O Con meta inflación 3%, TPM = 6-7% en 1 año. 

6% en diciembre 2006.  
A la Fed: 8 aumentos de 0,25 en 13 reuniones.
BC: 0,25 – 0,50% por trimestre.

pero ..... 



Política Monetaria Banchile Inversiones
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¿Sube “mañana”? BC no sabe. 

Minuta agosto 2004: “se acerca el momento en que será 
necesario reducir el marcado estímulo monetario.”

Minuta octubre 2004: “La trayectoria futura de tasas de 
interés considerada en el IPoM es compatible tanto con 
la opción de mantener como de aumentar, pero un alza 
consecutiva de la TPM puede generar una reacción 
contraproducente del mercado.” 

Comunicado diciembre 2004: ¡No se entendió! 

“More surprising, in its press release the Central Bank
recognized that the economy was growing faster than expected, 
the labor marked was finally recovering, and that inflation was
back on track to its target range.” Citigroup, diciembre 13, 2004



Tasas: sigue la paradoja Banchile Inversiones
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Proyecciones Banchile Inversiones
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2005 2006

Crecimiento (%)  >= 6,0 <= 6,0

Tipo de cambio a diciembre ($) < 570 540 - 560

Inflación a diciembre (%) >= 4,4 3,2 - 3,5

TPM a diciembre (%) >= 4,5 5,5 - 6



Preocupaciones Banchile Inversiones
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•¿Qué pasará si ∆ Poil y ∆- Pcu?

•PGB crece pero eficiencia no (alto PGB mundial ayuda).

•¿Cuánto de ∆+ DI por bajas tasas? Mucho consumo 
durable e inversión por reposición.

•Y si DI se consolida, ¿qué pasará con la inflación?

•Anomalías en el mercado laboral dado alto crecimiento:
oEmpleo crece pero 70% por cuenta propia y sólo la 
mitad del 30% restante con contrato indefinido.
oSalario real creciendo al 2% (antes 4%).  



Economía en 
elecciones: 
Desafíos micro



Desafío Banchile Inversiones
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“Crecimiento con igualdad”

R. Lagos, marzo 1999
J. Lavín, mayo 1999
M. Bachelet, en el debate 
S. Piñera, en su blog



Crecimiento: Podría ser mejor Banchile Inversiones
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Diferencia en crecimiento: Chile menos mundo
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PIB pc: Bajo Banchile Inversiones
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Eficiencia: Clave Banchile Inversiones
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Producto y Eficiencia en Chile: 1960-2004
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Desempleo: Alto Banchile Inversiones
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Participación laboral: Baja Banchile Inversiones
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Distribución: Pésima Banchile Inversiones
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Ranking de Desigualdad
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Chile: 57,3 (115 más desigual entre 127 países)



Distribución: Pésima Banchile Inversiones
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Decil Ingreso medio Tamaño medio Ingreso medio Ingreso medio
por hogar del hogar por persona por persona

mensual diario

1 164.595 4,31 38.189 1.273
2 229.621 4,42 51.950 1.732
5 337.232 3,85 87.593 2.920
8 585.561 3,43 170.717 5.691
9 820.527 3,19 257.218 8.574
10 2.174.676 2,83 768.437 25.615

Total 572.863 3,76 152.357 5.079

Fuente: Casen 2003.

Ingreso Promedio por Decil
(en $ noviembre 2003)

Alta desigualdad por decil superior



Distribución: Los hechos Banchile Inversiones
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Chile, entre los países con peor distribución 
de ingresos. Aunque menos mala si vemos 
sólo el percentil 95.  

Educación explica 40% del nivel desigualdad 
y 70% de sus cambios. Pero estos efectos se 
dan sólo en el largo plazo. 

Origen socioeconómico también es relevante. 

Las políticas sociales mejoran la desigualdad, 
pero sólo transitoriamente.


