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Banchile Inversiones

La Economia en un Ano Electoral:

Hechos Macro y Desafios Micro
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La economia durante 2005: Qué sabemos
e Actividad y precios

Algunos desafios con respecto al ingreso
e Crecimiento (y nivel)
e Distribucion



IPoM septiembre 2005 Banchile Inversiones

2002 2003 2004 IPoMs 2005 (p) 2006 (p)
Ene-05 May-05 Sep-05
PIB 2,2 3,7 6,1 525-6,25 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 3,9 3,4 3,3 3,4
Términos intercambio 3,3 7,8 20,1 -5 3,5 o,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.



Proyecciones 2005 Banchile Inversiones
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Actividad

DI consolida crecimiento > 6,0%, este ano.

«2006 < 2005 salvo que .......



IMACEC de julio: ? Banchile Inversiones
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Consumo: bien Banchile Inversiones
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Banchile Inversiones
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Inversion: Muy bien Banchile Inversiones
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Inversion: sigue bien hoy Banchile Inversiones

@
80% -

o 00% -

o . . .

S Importaciones de bienes de capital

> 40% -

~

* 20% -

8 \

¥ A

§ 0%7 v v V J

£

E 0% \1

S . mayo 39,5%

o -40% - junio 63%

© julio 73%

> 60% - agosto 56,3%

-80% -

N I 00 0 OO O O O «w v N N oo OO & ¥ v w
2P IILILYPLILIeIe
c 2 c 22 3¢ 2 c 2B c3c 3 3
o o o o o o o o o



Pero, ¢sostenible? Banchile Inversiones
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Exportaciones a la baja
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Banchile Inversiones

junio 45.6%
julio 17.8%

agosto 20.2%

sep-01

)
V

may-02
ene-03

sep-03

may-04

ene-05

8



Banchile Inversiones
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Crecimiento: Sensibilizacion 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
eInflacion: Normalizada (> 3,4%)
*US$: En valor de largo plazo (< $551)

*Tasas de interés largas: Siguen muy bajas



Inflacion: ;Peligro el 2006!

% variacion 12 meses

Banchile Inversiones
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En agosto
IPC 0,3
Subyt. 0,2

A agosto

IPC 3,0
Subyt. 2,4
No Tr. 3,3
Tranb. 2,5



Inflacion: Normalizada hoy Banchile Inversiones
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Precios externos: Siguen altos Banchile Inversiones
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Politica Monetaria Banchile Inversiones
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Politica Monetaria Banchile Inversiones
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o En septiembre 2004 se inicio normalizacion de la TPM.
o Tasa real neutral = crecimiento p.c LP = 3-4%.
o Con meta inflacion 3%, TPM = 6-7% en 1 ano.

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



Politica Monetaria Banchile Inversiones
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cSube “manana”? BC no sabe.

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

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

Comunicado diciembre 2004: jNo se entendio!

“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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Crecimiento (%) >= 6,0 <=6,0
Tipo de cambio a diciembre ($) <570 540 - 560

Inflacion a diciembre (%) >=4.4 3,2-3,5

TPM a diciembre (%) >=4.5 9,0-6




Preocupaciones Banchile Inversiones
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*cQué pasara si X Poil y A- Pcu?
*PGB crece pero eficiencia no (alto PGB mundial ayuda).

e:Cuanto de A+ DI por bajas tasas? Mucho consumo
durable e inversion por reposicion.

*Y si DI se consolida, squé pasara con la inflacion?

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



Economia en
elecciones:
Desafios micro

“EL
MAHIE-

CLAVES

Fueron cuatroarduas horas de
trabajo ¥ un ejercicio inddito en
nuestra historia republicana ¥
parlamentaria

Porimiciativa del senador Car-
Slos Ominami (P5), bos. candida-
Stos presidenciales acudieron

aya ante la Comisidn Mixta de
{-ucs!mdl.i Congreso
-ru-rm para exponet los Lin
—J‘lll!l“ﬂs generales de sus pro-
gramas do goblerno y las estima-

L ciones de iNgresos v gastos que
-n:um]:.-m Newar adelante sus pla-

FTes.

. La jdea de Ominami, presi-

Ellente del grupo parlamentario,

pES el Goblerno —el director
upuestos, Mario Marcel.

‘Restuve presente toda la sesidn de

Shver— tomara nota de los pro-
“gramas de los candidatos para
elaborar una propuesta presu-
puestaria que ga las suficien-
<tes halguras v espacios de lexi
thilidad para que las préximas
vautoricdades tengan el mungen de
s 3 18 A

COMISION MIXTA DE PRESUPUESTOS | Continuidad con el manejo econdmico de Lagos:

Candidatos cuantificaron sus prioridades

-——

Bachelet, Lavin v Pifiera quieren profundizar los programas sociales y financiarlos con
los mayores recursos que entregue el crecimiento. Hirsch, en cambio, quiere duplicar
el gasto publico y aumentar los impuestos directos.

Podemos Mis, legd saln.

Las exposiciones. fueron con-
socutivies y atodos se les escuchd
con atenciin v respeto. Hubo
rondas de pregunias de los sena-
dores ¥ diputadon 111.- Llnf‘[’n.ud:A
sidn Mixtas & los o Ecla~
Insprrfuncﬁ:fraq:un algunos de
sus plantcamientos.

Bachelet, Lavin y Pificra fue-
O CONCTEtis: Jrcw-!das PO PO-
wer point detallaron sus expec-
tativas en materia de crecimien-
to scondmico, disponitrilidad de

Presidente de la Co-
misién Mixta de Pre-
supuestos, Carlos
Ominami (P5), discre-
po de su candidata y
apoyd tesis de Pifiera.

-—

recursos fiscales ¥ costo de los
Adistint ial,

Lurutes saus cesmprroemyisas,

o hay que obvidar que el go-
bierno de Lagos proponded en
sepliembre al Congreso su lti-
110 proyecto de presupuesto ou-
wya ejecucidn gquedard en manos
de quien lo suceda ¥ como el pe-

rriodo presidencial serd de ahora
wen delante de sélo cuatno afos el
propasito es que la administra-
citin entrante no asima con una
4 "camisa de fiserza”™ en materia
B presapnsestaria

Michelle Bachulet, Joaquin
Lavin y Schastidin Pifiera lloga
ron 2 la sode del ex Congreso en
Santiago acompafiados de sus
avesones ecundamicos. La aban-
derada oficialistalo hizo con An-
drés Vielasco y Jorge Marshall, el
candidato de la UDI éon Cristidn
Larroulet, Rossana Costa v Juan
Andrés Fontaine, mientras
sel e presario de RN fue escolia-

vdo por Fedipe Morandé Tomés
« Hirschy, del izquicrdista Juntos

Hirsch levd un discurso, optd
por una exposicitn de contenido
muds politico ideoldgico, sdlo de
lined objetivos genéricos ¥ deje
en claro gue s meta € e
tar sustantivaments los impues-
tos y el gasto puiblico.

Marco de continuidad

Con la excepcidn del postu-
lante de izquierda, los candida-
v S POSICIONATTN 71 LN manoe

| de continuidad con la
administracion de Lagos, con
mis o menos matices en La pro-
fundizacion de los programas
smciales y la disciplina fecal

Bachelet fue la mads consesva-
dora. Proyectd un crecimiento
del "B tendencial de sdlo un
Cineo T clento y prometice mo
in.nur.’:reﬁenbe a ﬂv fq:la del su-
pesivit estruciural del uno por
ciento.

TLawwein tamibbridn ratificd la con-

USs 1120
mmmaﬂtmmmmum

de Pymes, que venden
mnﬁnlwmmdﬂ‘%mmmmmm
Priiori

3]

al 6T 3 anasal.

IMPUESTOS: mantenerios, pero bajarios a las Pymes.

HOVEDAD: Servicios deol Estado rendirin

cuentas por internet. y
estatales.

“wmmsmumm
‘Subsidio para el cuidado de hijos de mujeres necesitadas.

wveniencia del concepto de balan-
e estructural en las finanzas pii-
blicas. poro s fjugd por was tsa
de crecimiento econdmico de
entre el by 7 por ciento.

Pifera también planted esti-
maciones crecientes del PIB po-
tencial de hasta un 6,5 por chento
en el 2008, Pero propuso llevar
el balance estructural de uno por

EXAMEN PARLAMENTARIO.— Los candidatos fuercn interropados pos
bos parlamentarios sobre ars planes de gobiemn y ss ciloulos de costos.

chento a cero, lo que o o juicio
defaria halguras de recursas de
WLE00 millores de ddlares de bi-
bre disponibilldad.

Un amplio campo de coinci-
dencias se registrd en las prior-
diades que cada candidalo fijé cn
materia de gasto social.

Todashacen hincapié en La e
cesidad de aumentar la cobertu-

Bachelet: cunservaliora
RECLA FISCAL: Mantenaer ol superivit del 19 del PIB, mientras

mo cambie déficit patrimonial y deuda

garan-

¥ poca prof dal d

da

CRECTMTENTD: tendencia al 5% amsal.
IMPUESTOS: No los bajard, salvo que falten recursos a pesar de
combatir la evasidn y elusién y mejorar

HOVEDAD: Crear una agencia
ciin de politi =

especializada para evaluar eficien-
Ticar las nuevas

ra e educacién preescolar, mads
recurses para fa atencidn prima-
ria, reajustar las subvenciones
educacionales, mis fondos para
construlr y reparar viviendas,
Fecursos para programas de em-
pleo, formacion y contratacicn
de mas policias. facilidades cre-
diticias v programas de fomento
a las pymes.

¥ en el siempre controw
tema de los impuestos ta
hubo diferemcias significalivas.

El mds radical fue Tomds
Hirseh, quien propuse duplicar
el tamafie del Estado y reconii-
gurar el sistema tributario sobire
la buse de un csquonms progresi-
wor v com predominio de Jos im-
puestos directos.

Impuestos: si, pero...

La candidata de la Concerta-
CHOn reitert su dESCUrSO il Con-
chcor en st dmbitoc el tema de
los impuestas hay que discutirio
en funcitn de o que uno qulene
hacer, “no hay que poner kaca-
rreta delante de los bueyes™. O
e detinir Las metas, ovaloar si
costo y ver La dispanibilidad de
rocursos. Sl éstos no alcanzan
prara lod objetivos trarados. re-
cidn =& entra 4 examinar la
tadd de elevar la carga tri

» enn o inmediato su [Oe-
mula contempla mals fondos que
dertven del mayer crecimlento
econdmico, mantener el IVA en
19 por ciento —el compromiso

begal era bajarko un punto a par-

tir del 2007 — . eliminar frangui-

clas ¥ exenciones que ya no se

justifiquen y avanizaren unama-
4

mayores no descarta el aumento
die impuestos, “Eso se ha bechi)
en los tres pobiernoes de la Con-
certachdn ¥ buscaromos Jos que
no afecten a bos mads pobres v las
capas medias, ademds de hacer-
o en acuerdo con el Parfamento.
¥ la ciudsdania porque son pro-

vectos que hay que concordar
con todos los sectores™, indicd
Bachelet.

Joagun Lavin no abundd fra-
vormente en el tema tributario
prro i prometid bajarle los im-
puestos alas pequesias v media-
nas empresas para dinamizar ka

idn o emnpleos

Pifiera asegurd que el creci-
miento ccondmico. ¥ la reduc
cina vero de la regla de balance
estructural proporcionaria. los
ribes prara Firsan-
S0 PIOZramil so-
jue incluye jubilackdn a las
de casa v reajuste de las
pensiones minimas.

Al final, el presidente de la
Comisidn Mixka ¥ el director de
Presupuestos del Goblerno hi-
cleron un positivo balince de in
inédita experiencia.

Fl senador Carlos Ominami
discrepd de ka timida poaturs &
Bachiebet en el lema impositive v
sa congratuld de que Fifiera ha-
Yo propuesto reducin a cercla re-
gla fiscal. Mario Marcel, encam
big, prometid una bey de Presu
puestos muy flexible para cl
proximo asio.

Piifiera: Balance cero

RECLA FISCAL: Propuso bajar superdivit de finanzas pablicas del
1al 0%, lo cual le dard en 2006 al gobierno 310,600 millones.
adicionales para

mmmmamwmmmmmua
en capital

al 28%,

¥
CRECTMTENTQ: Plarten assmentar gr.tdna‘lmuﬂa Ia tasa anual

hasta llegar a un 796 en 20000

NOVEDAD: Aumentar traspase de rocur=os a regiones y comunas
¥ crear tres nuevas regioness Arica, Valdivia y Aconcagua. Propo-
memuﬂmdcdmmsmucﬁhnLEndmﬂm



Desafio Banchile Inversiones
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“Crecimiento con igualdad”

R. Lagos, marzo 1999

J. Lavin, mayo 1999

M. Bachelet, en el debate
S. Pinera, en su blog



Crecimiento: Podria ser mejor Banchile Inversiones
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Diferencia en crecimiento: Chile menos mundo

12,0

Diferencia promedio:
1986 - 1997 =42
1998 - 2004 =-0,5
2004 = 1

© & b o w o ©
o O O O o o o

puntos porcentuales

-12,0
-15,0

-18,0
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004
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Eficiencia: Clave
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Banchile Inversiones
)

Producto y Eficiencia en Chile: 1960-2004

Producto

PTF

Y:85% es PTF
PTF: 55% reasignacion por entrada

1960

1964 -

1968 -

1972 -

1976 -

1980 -

1984 -

1988 -
1992 -
1996 -
2000 -
2004 -



Banchile Inversiones

@)
&)
y—
<

m

Q
v

g

Q

/)]

(<))
A

260

INE

PIB

Crecemos
sin empleo

Universidad de Chile

v‘A /A\

\‘xwk




Participacion laboral: Baja Banchile Inversiones
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EEUU N.Zelanda Japdn Espana Chile
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Ranking de Desigualdad

Chile: 57,3 (115 mas desigual entre 127 paises)
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Distribucion: Pésima Banchile Inversiones
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Ingreso Promedio por Decil
(en $ noviembre 2003)

Decil Ingreso medio  Tamafo 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.
Alta desigualdad por decil superior



Distribucion: Los hechos Banchile Inversiones

510,

Chile, entre los paises con peor distribucion
de ingresos. Aunque menos mala si vemos
solo el percentil 95.

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

Origen socioeconomico también es relevante.

Las politicas sociales mejoran la desigualdad,
pero solo transitoriamente.



