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En el plano interno, la situacion econdmica, polita-institucional y social de Chile ha
registrado un profundo deterioro, producto de la eplosion social que ha ocurrido en el pais,
con manifestaciones que han derivado en un cambia ¢éa agenda publica, pero que también
han estado acompafiadas de actos violentos y vandéb que han puesto en jaque al estado de
derecho y han destruido empleos y capital fisico.dBsiderando los efectos negativos que esta
situacion ha generado sobre el tipo de cambio, lactividad econémica, junto con la aln alta
incertidumbre reinante, el Grupo de Politica Monetaia en decision dividida recomienda
mantener la Tasa de Politica Monetaria en su actualivel de 1,75 por ciento, a la espera de
conocer nuevos antecedentes macroecondmicos y ekoufuturo de la crisis politico social.

Durante las ultimas seis semanas, Chile ha expetade su mas grave y profunda crisis politica,
institucional y convulsion social desde su retaaria democracia en 1990. El pais ha sido testigo de
masivas manifestaciones sociales, muchas de edlasadhcter pacifico, que han expresado un
enorme descontento con el nivel de la protecci@rmkdos ingresos de los sectores medios y mas
vulnerables y con un profundo malestar con actosodeipcién ocurridos en los Ultimos afios en
diversas instituciones publicas y privadas quearogido sancionadas en forma ejemplificadora.

Junto a ello, actos vandalicos, saqueos y violedesatada han provocado cuantiosos dafios a la
propiedad publica y privada y han llevado a no etapderechos fundamentales como el de la
seguridad ciudadana, la libertad de desplazamigntie trabajo. Lo anterior ha generado una
situacion econémica, politica y social grave y dafedevantes a la capacidad productiva del pais.

El desorden politico y social, la destruccion denbs publicos y privados, la incertidumbre
econOmica y politica que ha surgido por el camimastitucional, entre otros, han llevado a
aumentos en el premio por riesgo de los CDS deeGhil torno a 50 puntos base, lo que ha
generado aumentos en las tasas de interés de l9saBO y 20 afios plazo de 46 y 61 puntos base,
respectivamente y a una depreciacion de cercaddel($100) del tipo de cambio peso a dolar de
Estados Unidos. A esto se suma una caida acuneeeldPSA de cerca del 12,6% nominal desde
gue empezo la crisis.



Junto con ello, las expectativas empresarialesrimpetaron un fuerte desplome en noviembre,
siendo particularmente intensas y abruptas lasasatbhistradas en las expectativas empresariales
en los sectores comercio y construccion.

Producto de los acontecimientos recientes ya descrel IMACEC de octubre cayé 3,4% en
comparacion con igual mes del afio anterior. El INE&Cminero crecié 2,0%, mientras que el
IMACEC no minero cay6 4,0%. La actividad econérmdehmes se vio afectada por el desempefio
de las actividades de servicios, comercio e in@dustanufacturera. Se espera que en noviembre el
Imacec se contraiga en torno a un 6%.

Por su parte, hasta el momento se estima en certks#15,000 millones las pérdidas econdémicas
producto de los actos de violencia y una destracg@entre 200,000 a 300,000 empleos, lo que en
el corto plazo debiera verse reflejado en tasatedempleo muy superiores a las actuales.

Por otra parte, pese al impacto que debiera tendepreciacién de la moneda en los registros de
inflacién, las expectativas de inflacion anual aridses y a 23 meses se sitlan actualmente en 2,7%
en 3,0%, cerca o en el centro del rango meta.

Los acontecimientos vividos en las Ultimas semhaasforzado un cambio en la agenda econdmica
y politica del gobierno y han generado un aumenttaeéncertidumbre en torno a los cambios que
podrian verificarse en el modelo econémico soaial € pais ha seguido en las Ultimas décadas. Lo
anterior, muy probablemente, afectara significatigate la inversion y el empleo en el corto plazo,
lo que debiese impactar negativamente el consumuetes durables y la adquisicion de bienes
raices para vivienda residencial. Junto con loramtetambién las carteras crediticias debieran
experimentar un deterioro en su riesgo, lo que @utlar a los bancos a adoptar politicas
crediticias mas restrictivas. Dado lo anteriorgeperable una reduccién en el crecimiento de la
economia, incluyendo algunos meses de caida detiladad en los proximos meses e impactos
negativos sobre el crecimiento del producto pottmigl pais.

Frente a la crisis, el gobierno y el Congreso kspandido con acuerdos tributarios, en pensiones,
en el presupuesto nacional y en las reglas bisaasla elaboracidon una nueva constitucion. Sin
embargo, sigue pendiente un acuerdo integral pareahtencion de la seguridad ciudadana y la paz
social en el pais.

Por otra parte, el costo de la reconstruccién yanitud de los recursos involucrados en las
reformas sociales impacta fuertemente las finapzddicas, lo que plantea nuevos desafios en
torno a su manejo en el futuro.

A fines del mes de noviembre y producto de latatebdad del tipo de cambio, de la fuerte presion

de depreciacion sobre el peso, al incremento eiesgjo pais y al abrupto cambio en el portafolio

deseado de los inversionistas chilenos hacia msyacévos internacionales, el Banco Central

anuncio para los préximos 6 meses, un programaedéavde dolares spot por el 25% de sus
reservas internacionales y de venta de dolaresafdrpor otro 25% de sus reservas internacionales,
esterilizando los efectos monetarios asociadostaHals momento, el mercado ha reaccionado
positivamente a la intervencioén, llevando al tioadmbio peso por ddélar a niveles relativamente
estables en torno a $ 805 en la actualidad.



Considerando la incertidumbre reinante en el pais yos efectos que ella ha tenido y podra
tener en la actividad econdmica, el tipo de cambipla inflacién, el GPM, en decision dividida,
recomienda mantener la Tasa de Politica Monetariaresu actual nivel de 1,75 por ciento, a la
espera de nuevos antecedentes sobre la evolucion e variables macroeconémicas
relevantes.



