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Principales
mensajes

Tras el inicio de la crisis politico-social, el escenario econdmico ha tenido
un cambio significativo. En las primeras semanas se observaron
disrupciones importantes en el sistema productivo, que se reflejan en las
significativas caidas del Imacec en octubre y noviembre.

Se ha sumado un aumento relevante de la incertidumbre, reflejada en una

caida de las confianzas empresariales y de consumidores, y un incipiente
deterioro del mercado laboral.

A nivel de componentes del gasto, la inversion y el consumo de bienes
durables son los mas afectados por este clima. Asi, tanto las proyecciones
de crecimiento del Banco como del sector privado tuvieron una correccion
a la baja relevante para el periodo 2019-2021.

La crisis también afecto a los mercados financieros locales, con una mayor
volatilidad y percepcion de riesgos. El Banco tomo diversas medidas que
han mitigado estos efectos.

La evolucidn de la inflacidon estara sujeta a las presiones contrapuestas de
la depreciacion del peso, principalmente por factores idiosincraticos, y el
aumento de la brecha de actividad.

El Consejo estimod que el actual estimulo monetario sumado al mayor
impulso fiscal anunciado, son coherentes con la meta inflacionaria y la
politica cambiaria. Ellas contribuiran a contener el deterioro de la
economia.



Principales
mensajes

Las proyecciones incluidas en el IPoM de diciembre consideran
que, mas alla de las importantes caidas de la actividad en octubre
y noviembre, la economia comenzara una lenta recuperacion.

Un factor relevante al respecto es el control de los episodios de
violencia, por su fuerte impacto en las disrupciones productivas, y
un adecuado desarrollo de la discusion politico-social que permita
ir reduciendo la incertidumbre. En nuestras proyecciones se
incorpora un manejo efectivo de la incertidumbre.

La evidencia internacional refleja que los disturbios sociales tienen
efectos negativos relevantes en la economia cuando son
acompanados de episodios sostenidos de violencia. Otro factor
gue anade incertidumbre es la discusion de cambios
institucionales significativos. Por ello, todo esfuerzo que apunte a
acotar estos espacios es muy beneficioso.

Los efectos de largo plazo de una crisis politico-social son mas
dificiles de predecir, pues dependen en buena medida de sus
impactos sobre el desarrollo y la fortaleza de las instituciones.



1 Proyecciones del IPoM vy
desarrollos posteriores



Escenario
externo

El entorno internacional mantiene un ciclo de desaceleracion con
grados de sincronizacion.

En septiembre, el Banco ajusté de forma significativa sus
proyecciones de impulso externo para el periodo 2019-2021. En
esa ocasion, se redujo el crecimiento previsto de China a cifras
por debajo de 6%, y se proyectd un menor crecimiento mundial y
de los socios comerciales.

Desde entonces, nuestras proyecciones practicamente no han
cambiado, y las proyecciones de mercado han ido acoplandose a
este panorama. Asi, se perfila un escenario externo relativamente
débil, con un precio del cobre en torno a sus niveles de largo plazo
y tasas de interés que se mantendran bajas por un tiempo
prolongado.

Los factores de riesgo siguen presentes, aunque con variaciones.
Por un lado, parte de ellos parecen haberse atenuado, en
particular las tensiones comerciales. Por otro lado, se re-perfilan
riesgos geopoliticos como el conflicto entre Estados Unidos e Iran.
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En el ultimo IPoM proyectamos que en el 2020-2021 el contexto internacional proveeria

un impulso menor al de anos previos. De hecho, en 2020, las tasas de expansion verian
sus minimos en una década. Los desarrollos recientes son coherentes con esta vision.

Escenario internacional IPoM Dic.19 Crecimiento mundial en los IPoM
(variacion anual; porcentaje)

Prom. Prom.

00-07 10-16 2018 2019 (f) | 2020 (f) | 2021(f) 5’5 5’5
PIB mundial PPC 4,5 3,9 3,6 3,0 2,8 3,0
PIB socios comerciales 3,7 4,0 3,7 3,1 2,8 3,0 5’0 5’0
EE.UU. 2,7 2,2 2,9 2,3 1,6 1,7
Eurozona 2,2 1,1 1,9 1,1 1,1 1,3
Japon 1,5 1,4 0,8 0,8 0,3 0,7 4'5 4’5
China 10,5 8,1 6,6 6,1 5,5 5,7
Resto Asia 5,2 4,7 4,2 3,4 2,8 2,9
A. Latina (excl. Chile) 3,4 2,4 1,0 -0,3 1,1 1,7
Exp. productos basicos 3,1 2,4 2,3 1,8 2,0 2,2 4'0 4'0
) Mar.19
Precio del cobre BML (USScent/Ib) 154 316 296 270 270 275
Precio del petréleo (prom. WTI-Brent) (USS/barril) 43 83 68 61 58 56 3;5 3;5
Precios externos (en USS) 4,6 0,4 2,3 -2,2 0,3 2,2
Libor US$ (nominal, 90 dfas) 3,6 0,4 2,3 2,4 2,1 2,3 Sep.19
3,0 3,0
Dic.19
2:5 2,5

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19(f) 20(f) 21()

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Las perspectivas manufactureras han repuntado recientemente a niveles neutros, mientras

los servicios se mantienen mas resilientes, aunque con avances moderados. Ello ha sido
suficiente para mantener la dinamica en los mercados laborales de paises desarrollados.

PMI global (1)
(indice desestacionalizado)

56

Servicios
54
52

Manufacturas
> ' \/A
48
16 17 18 19

56

54

52

50

48

10 Tasa de desempleo 10 4

Indicadores del mercado laboral en economias seleccionadas
(porcentaje; variacion anual, porcentaje)

Salarios nominales (2) 4

8 8 3 3
6 6 2 2
4 4 1 1
2 | | | ] ] | 2 O N ] ] ] ] 0
11 13 15 17 19 11 13 15 17 19
—Reino Unido —EE.UU. —Alemania

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Datos trimestrales.

Fuentes: Bloomberg y JP Morgan.
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China ha reducido su crecimiento, de la mano de la debilidad en construccion e industria que contrarrestan

el mejor desempeno de servicios. En lo mas reciente, la produccion industrial tiene senales algo favorables,
mientras que la inversion mantiene una desaceleracion gradual. La autoridad sigue dando muestra de
flexibilidad, rebajando recientemente las tasas de encaje bancario.

Ventas minoristas Produccidn industrial Inversion en activos fijos
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje) (variacion anual acumulada,
porcentaje)
18 15 12 12 30 30

Privado Privada
10 10
15 12 3 8 Estatal
Nominal 20 20
12 6 .
| 9
Rea
4 4 Total
10 10
6 2 Extranjera 2
6
0 0
E |
3 3 5 stata 5 0 0
13 14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Bloomberg.
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En cuanto a los riesgos, las tensiones comerciales muestran alguna reduccion. China y

Estados Unidos acercaron posiciones al cancelar las alzas de tarifas programadas
para diciembre.

EE.UU.:
* Suspende aranceles adicionales de 5% sobre US$250bn. (se mantienen en 25%). Aranceles Bilaterales
« Cancela nuevos aranceles de 15% sobre US$160bn. (Deutsche Bank, no incluye exenciones)
* Reduce de 15 a 7,5% los aranceles sobre US$120bn. implementados en sep-19. 25
*  Aplica exenciones a productos chinos (cerca de 1000 productos). % 23%
: T
China: 20 i Cancelados  : ¢ povel
v porel % v acuerdo  :
* No aplicara aranceles entre 5y 10% sobre US$75bn. s 18%
* Exime de aranceles adicionales a los automaviles provenientes de EE.UU.
* Aumenta importaciones desde EE.UU. en US$200bn. (llegando a USS260 y 310bn. 1 3 8% [ 15% e
en 2020y 2021, respectivamente (incluye compra de bienes agricolas por US$50bn.) e A
Se incluyen clausulas de propiedad intelectual, fin a presiones de transferencia 10 25% Uszsi.(/).bn
tecnoldgica a empresas chinas, apertura del sector financiero y China se abstendria de B
perseguir un tipo de cambio que le permita ventaja comercial. Por su parte EEUU
remueve a China de la lista de paises manipuladores de monedas. 5 255 Otros
US$50bn otros
China: rebaja unilateral de aranceles a mas de 800 productos desde el 1 de O ranceles de EEUU. & Aranceles de China a
enero de 2020. China EE.UU.

Fuente: Deutsche Bank.
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el
270 275

Precio de materias primas  recocobresm
(c/1b)

(ddlares la libra; délares el barril) o persico

270

Pero se han

reactivado otros il
focos de 30 Cobre "
incertidumbre,
con el aumento de %9 etrélen (1 (o .
. etroleo (*) (eje der.)

las tensiones
entre Estados #® 3
Unidos e Iran.

2,7 58
El precio del
petroleo se ha 26 -
visto afectado por
estas tensiones, 25 . . . — a8

19 Abr. Jul. Oct. 20

mas alla de una
reverSIén rECien te- (*) Promedio simple entre el barril de petréleo Brent y WTI.

Fuente: Bloomberg.
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Escenario
Interno:
mercados
financieros

En el plano interno, tras un tercer trimestre alineado con lo
esperado, la crisis politica-social generd un cambio abrupto del
escenario, reduciendo fuertemente el crecimiento y aumentando
la inflacion.

Los episodios de violencia provocaron importantes disrupciones
productivas en octubre y noviembre, en especial, a lo que se ha
sumado un clima de mayor incertidumbre.

Aunque en un comienzo los efectos fueron mas bien acotados, con
el paso de las semanas los mercados financieros reaccionaron con
variaciones de precios significativas en respuesta al mayor riesgo y
preferencia por liquidez, sumado a una mayor demanda por
moneda extranjera.

El Banco Central adoptd una serie de medidas para mitigar la
volatilidad en el mercado monetario y cambiario. A la fecha, el
nivel de los spreads bancarios, la tasas largas y el tipo de cambio se
ha reducido respecto de sus maximos de noviembre.



La crisis politico-
social ha tenido
efectos relevantes
en los mercados
financieros
nacionales.
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Tipo de cambio nominal (1) IPSA (1)

(nivel) (indice)
850 : 850 5.400 5.400
'
'
800 H 800 5.000 5.000
!
!
750 ' 750 4.600 4.600
|
]
700 : 700 4.200 4.200
Oct.19 Ene.20 Oct.19 Ene.20
Tasas de interés: BCP-5 (1) Spread corporativo no bancario (1)(2)
i untos base
4,0 ' (porcentaje) 4,0 400 \ (p ) 400
i :
]
3,5 ! 3,5 300 | 300
i :
3,0 | 3,0 200 i 200
: '
2,5 i 2,5 100 100
]
]
2,0 1 2,0 0 0
Oct.19 Ene.20 Oct.19 Ene.20

(1) Linea vertical punteada indica comienzo de la crisis social. (2) El spread es respecto al bono

soberano en UF. Corresponde al promedio ponderado por monto de cada uno de los spreads de

las categorias de riesgo A, AA, AAA y BBB. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Bolsa de 12
Comercio de Santiago.
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13/11/19: se anuncia programa de licitaciones de swap de divisas y operaciones REPO.

14/11/19: suspension de la emision de PDBC; ampliacion de la frecuencia y plazo de las operaciones

E/ BanCO ha REPO; incorporaciéon de depdsitos y bonos bancarios como garantias para las operaciones REPO;
. aumento de la frecuencia de subastas de swap; y programa de recompra de titulos del BCCh.
tomado una serie
4 28/11/19: se anuncia intervencion esterilizada del mercado cambiario a partir del 2 de diciembre del
de mEdldaS para 2019 y hasta el 29 de mayo del 2020. Esta medida considera |la venta de délares en el mercado spot
mltlgar /05 efectos por hasta US$10.000 millones y la venta de instrumentos de cobertura cambiaria por un stock de

hasta US$10.000 millones.

en los mercados
financieros.

Calendarios de intervencion cambiaria:

* 02 al 06/dic/19: se inicia programa de intervencidon cambiaria con venta de US$200 millones
diarios en el mercado spot y de otros US$S200 millones diarios en forwards a 30 dias.

* 16 al 20/dic/19: venta de US$100 millones diarios en el mercado spot y de otros US$300 millones
diarios en forwards a 30 dias.

» 23/dic/19 al 03/ene/20: venta de USS50 millones diarios en el mercado spot y de otros USS125
millones diarios en forwards a 30 dias.

* 06 al 10/ene/20: no se realizaran ventas spot y solo se renovaran los vencimientos de ventas
forward a 30 dias por USS250 millones diarios desde el 07 hasta el 10 de enero.

* 13 al 17/ene/20: no se realizardn ventas spot y se renovara el stock de forwards vigente,
equivalentes a US$4.500 millones. 13




Volatilidad intradia TCN (1) (2)
(pesos chilenos)

Ha disminuido la 40 , : 40

volatilidad del tipo 30 5 30

de cambio, en un 20 | : 20

contexto en que 10 i 10
. 0 1 1 0

parte importante ot Nov. e o

de su deprec:ac:on Evolucion de paridades seleccionadas

ha sido de (indice 18/10/2019=100)

, 120 120
caracter 11 e
idiosincratico. 110 TCN 110

105 105
DXY
100 N ————, e 100
Monedas comparables (3)
95 95
Oct. Nov. Dic. 20

(1) Calculada como la diferencia entre precio diario maximo y minimo. (2) De izquierda a derecha, lineas

segmentadas verticales indican: primeros anuncios de medidas de liquidez del Banco Central (13 de noviembre) e
intervencién cambiaria del Banco Central (02 de diciembre). (3) Incluye a Brasil, México, Colombia ,Rep. Checa, 14
Rep. Corea, Filipinas, Polonia, Israel y Turquia. Fuente: Bloomberg.




A su vez, la mayor
incertidumbre
también ha
provocado un
incipiente
estrechamiento de

las condiciones
financieras.
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Percepciones del mercado del crédito para los préoximos 3 meses
(balance de respuestas)

[
§ 25 25 B Oferta
x
(3
2 0 — = —
- ] — — —T—
(o
> -
2 -25 25
2
=]
£ -50 -50
o Consumo | Vivienda Industrial| Agrop. | Forestal | Transp. Pesca Const. C.Viv. [Comercio Comercio
+
Hogares
PyMEs
] -
o 25 25 ® Demanda
2 9
o 0 s I B = B BB
iz m _
[
-0 .25
-75
-100 -50
Consumo! Vivienda Industriall Agrop. | Forestal | Transp. Pesca Const. C.Viv. [Comercio Comercio
+
Hogares

PyMEs

Fuente: Consulta especial de la Encuesta de Crédito Bancario realizada en noviembre 2019, Banco
Central de Chile. 15



De hecho, el
crecimiento de las
colocaciones,
especialmente de
consumo, se ha
reducido en los

ultimos meses,
aunque con tasas
de interés que
siguen bajas.

Colocaciones reales (1)(2)
(variacidon anual, porcentaje)

16
Vivienda
12
8
4
0
10 12 14 16 18

Tasa de interés por tipo de colocacion (3)
(desvio respecto al promedio 2010-2019)

6
3 Consumo .. .
Vivienda (eje der.)(4)
0
-3 Comerciales
-6
10 12 14 16 18

ROSANNA COSTA

(1) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018. (2) Lineas horizontales

punteadas corresponden al promedio de los ultimos 10 afios de cada serie. (3) Tasas

promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada mes. (4) Corresponden a 16

colocaciones en UF. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.



Escenario
Interno:
actividad e
inflacion

El aumento de la incertidumbre ha provocado una caida significativa de la confianza
de hogares y empresas. El Imacec de octubre y noviembre anoté descensos anuales
muy importantes, siendo el comercio y los sectores de servicios los mas afectados.

El mercado laboral también se ha resentido. Los datos del INE para el trimestre sept-
nov no muestran mayores cambios en el empleo y el desempleo. Datos
administrativos, como las solicitudes de seguro de cesantia, anticipan que podria
aumentar la tasa de desempleo.

La inflacion ha aumentado respecto de mediados de afio, pero se ubica por debajo
de lo previsto en el IPoM de diciembre. Su evolucién futura dependera del peso
relativo de la menor actividad econdmica y los mayores costos (tipo de cambio).

La politica monetaria esta en una posicion muy expansiva, y junto con el impulso
fiscal que se ha agregado, permitiran que la economia retome una mayor ritmo de
crecimiento en adelante.

La forma en que lleve adelante el proceso de cambios institucionales sera muy
relevante para que la economia no sufra efectos negativos de magnitud elevada.

En el actual contexto las proyecciones tienen mayor grado de incertidumbre que el
habitual. Para el presente afio se espera una recuperacion gradual con un
crecimiento del PIB entre 0,5y 1,5%.

Un factor clave sobre la evolucidn futura de la economia sera la confianza de
empresas y hogares y su relacion con el desempefio del mercado laboral, el
consumo y la inversion.
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Expectativas de empresas (IMCE) y
consumidores (IPEC) (*)

(indice)

El aumento de la
incertidumbre ha
afectado las 20 0

confianzas de e
. . . Ene. 19 47,0 50,7 60 60

forma significativa, o1 367 515

/levando /GS Nov. 19 283 36,6 A ) MM\A

Dic. 19 29,4 32,5 50 ‘V" v v

expectativas a sus
niveles mas bajos 40 40
en varios anos.

30 IPEC (eje der.) 30

20 20
05 07 09 11 13 15 17 19

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: Adimark e ICARE/UAI.



Respecto de la
actividad, los
efectos fueron muy
significativos en
octubre y
noviembre.

ROSANNA COSTA

Imacec no minero
(porcentaje)

8 8
Variacion anual

0 AA,;A; I\ D Q‘MAA"AAL V[\'/\_V/\/y\/\v/\ 0

% anual % m/m
desest.

Oct.19 -4,0% -6,0%

Variacion mensual
desestacionalizada

Nov. 19 -3,1% +0,9%

12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile.
19



Sectorialmente, el
comercio ha sido
uno de los mas
afectados.

Indicadores sectoriales (*)
(indice, base 2012-2019=100)

130
Ventas vehiculos nuevos (ANAC) (eje der.)
120
110
100 ZAR b 40
4y Vas/4 (e “
Produccion manufacturera (INE)
90 Ventas comercio (INE)
80
13 14 15 16 17 18 19

(*) Series desestacionalizadas.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y ANAC.
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140

120

100

80

60

40

20



Y por el lado de la
demanda, los
indicadores
adelantados del
consumo siguen
mostrando un

deterioro
significativo.

-20 \

Determinantes del consumo
(variacion anual, porcentaje; indice)

80 IPEC bienes de consumo durable
(2) (3) (eje der.)

60

40

20

Importaciones de bienes
de consumo (1)

-40

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

(1) Promedio movil trimestral. (2) Promedio simple entre los componentes de
expectativas de compra de autos, viviendas y articulos de hogar. (3) Un valor sobre

50

40

30

(bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). Fuentes: Banco Central de Chile y Adimark.

ROSANNA COSTA
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Por el lado de la
inversion, la
informacion
disponible también
es coherente con
un deterioro

relevante.
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Importaciones de bienes de capital sin transporte, IPSA y tipo de
cambio reales (1)(2)

(nivel en miles de USS del 2013; (variacion anual, porcentaje)
millones de USS del 2013)

11 1.650 24 65
Importaciones (3) (eje der.)
10 1500 1g 45
9 1.350
8 25
8 1.200
7 1050 O 3
IPSA real
6 900 a i,
(t+7) 8 15
5 _ _ 750
Importaciones (3) (eje der.) -16 TCR invertido -35
4 600 (t+4)
3 450 24 -55
09 12 15 18 09 12 15 18

(1) Promedios moviles trimestrales. (2) Series deflactadas por el indice de precios de las
importaciones de bienes de capital base 2013=100. Empalme con serie base 2008=100
utilizando variaciones anuales. (3) Excluye otros vehiculos de transporte.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Mercado laboral
(porcentaje; miles de personas)

El mercado
laboral también
enfrenta riesgos 8 5.000

Tasa de desempleo

significativos.
6 4.900

Por ahora, la tasa

de desempleo y el 4 4.800
empleo asalariado
no muestran ) 2700
mayores cambios.

0 4.600
15 16 17 18 19

(*) Serie desestacionalizada.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. 23




Destaca que en los
ultimos dos
registros, las
causas de la
cesantia se han
concentrado en

despidos.

Motivos de cesantia

15 15

Total cesantes
Por quiebrao cierre

l  delaempresa

10 10
0 i | L] | = I -II === III -.I —-I-I 0
5 Renuncia 5
Por término del contratoy ejercicio
10 de la actividad por cuenta propia _q
16 17 18 19

Fuente: Encuesta Nacional de Empleo del Instituto Nacional de Estadisticas.

ROSANNA COSTA

(incidencias en la variacidon anual del total de cesantes, puntos porcentuales)

24
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Solicitudes del seguro de cesantia (*)
(nimero, serie desestacionalizada)

Al mismo tiempo,
ha aumentado el

numero de 6.100 6.100
solicitudes del 5.900 ’I 5.900
seguro de < 700 -
cesantia, lo que

’ P 5.500 5.500
podria anticipar
un alza de los >3 5300
desocupados en 5.100 N 5.100
los proximos 4,900 “ 4.900
registros de la 4.700 4.700
Encuesta de

4.500 4.500

Emp/eo, 18 Abr.  Jul. Oct. 19 Abr.  Jul. Oct.

(*) Datos hasta el 31/12/2019. Considera ajuste para la semana del 18/10/2019.

Fuente: Ministerio del Trabajo y Previsidn Social. 25



En este escenario,
las proyecciones de
crecimiento se han
corregido
fuertemente.
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Proyeccion crecimiento del PIB
(variacion anual, porcentaje)

2019 2020 2021
4,0
3,75
3,5
3,0
2,75 2,75
T
2,25
1,5
¢ 10 I
0,5
Sep.19 Dic.19 Sep.19 Dic.19 Sep.19 Dic.19

Fuente: Banco Central de Chile.
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Crecimiento del consumo
(variacion anual, porcentaje)

El consumo y la

inversion tienen * - .
un desempeno 3
mds bajo, ? 11 11
afectados de ' - -

0 q T T
manera 18 19 () 20 (f) 21 (f)
Importante por la Crecimiento de la inversidn
mayor (variacion anual, porcentaje)

4,7

incertidumbre.

3,2
2,5 3
L N

-4,0

W Bk koW »

18 19 (f) 20 () 21 ()

(f) Proyeccidén

Fuente: Banco Central de Chile.
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Las percepciones
de las empresas
reflejan la
relevancia de esta
mayor
incertidumbre

sobre sus
decisiones.

60
50
40
30
20
10

50

40

30

20

10
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Inversién en 2020 (*)

Se ejecutaranen su  Se ejecutaran, perode Se esta evaluando su No se realizaran
totalidad forma parcial ejecucion

Empleo en 2020 (*)

Disminuira de Disminuira de No se modificara Aumentara de Aumentara de
forma importante forma leve forma leve forma importante

(*) Se indica porcentaje de respuestas. Fuente: Encuesta a 1400 empresas que se
incluyen en el IPN entre el 19y 26 de noviembre, Banco Central de Chile.

60
50
40
30
20
10

50

40

30

20

10
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Por el lado de la
inflacion, las
proyecciones
hechas a inicios de
diciembre
mostraban que la

inflacion total
aumentaria a cerca
de 4% durante
2020. La
subyacente lo haria
puntualmente y en
menor magnitud.
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Proyeccidn de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

IPC IPCSAE
> 4 IPoM Dic. 19
IPoM Dic.
19
4 3
3
IPoM Sep. 19 2 IPoM Sep. 19
2
1
1
0 0
18 19 20 21 18 19 50 51

(1) Para el 2018, se grafica la variacion anual del IPC e IPCSAE que se obtiene al empalmar
la serie con base 2013=100 con las variaciones mensuales de la canasta 2018=100 a partir
de febrero 2018. Ver Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del
cuarto trimestre del 2019, corresponde a la proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En el aumento
proyectado de la
inflacion se
combina el peor
desempeno de la
actividad, que

reduce las
presiones
inflacionarias, y la
depreciacion
idiosincratica del
peso, que opera en
direccion opuesta.

ROSANNA COSTA

Desde entonces (comienzos de diciembre), se han acumulado
algunos cambios:

* El peso se ha apreciado respecto de los niveles por sobre
S800 que mostrd en los ultimos dias de noviembre.

* El precio del petréleo ha aumentado en torno a 3,5% en
el mismo periodo, y las tensiones internacionales han
incrementado los riesgos en este mercado.

La inflacion anual del IPC acumulada a diciembre (3%), resulté
por debajo de lo previsto en el IPoM (3,4%). Lo mismo ocurrid
con el IPCSAE (3% en el IPoM, respecto de 2,5% efectivo a
diciembre 2019).

La evaluacion de los impactos de mediano plazo de estos
cambios deben considerar también la evolucion de |la

actividad econdmica.
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TPM real: comparacion (1) TPM real en Chile (2)
(porcentaje) (porcentaje)

En este contexto,
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(1) TPM actual menos la inflacidon esperada a un aio. (2) Calculada como la TPM
nominal menos las expectativas de inflacion a un afio plazo derivada de la Encuesta de
Expectativas Econdmicas. Para enero 2020, la TPM nominal considera promedio diario
hasta el dia 13 del mes. Fuente: Bancos centrales de cada pais.




ROSANNA COSTA

BANCO CENTRAL DE CHILE

...a lo que se suma un gasto fiscal que esta agregando un

impulso significativo a la economia.

Gasto fiscal Balance fiscal
(crecimiento real anual, porcentaje) (porcentaje del PIB)

20 20 10 m Balance global m Balance estructural 10
18 18 8 8
16 16 6 6
14 14
12 12 4 4
10 10 2 2

8 8 0 0

6 6

-2 -2

4 4

2 2 -4 -4

0 0 -6 -6

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central en base a informaciéon del Ministerio de Hacienda. 32



Con tOdO, nuestro * La evidencia internacional muestra que las p?rotestas sociales que
se han observado en el mundo son heterogéneas en, al menos,

escenario base tres factores: nivel de violencia, contexto politico (dictaduras,
considera una democracias o transiciones) y objetivos.
I’E?CUPEI’OCién * Sin embargo, existen ciertos elementos comunes:
bastgnte grqdual a * Los efectos son acotados cuando las protestas son breves.
partir del primer

! * Los costos aumentan considerablemente cuando se extienden
trimestre... en el tiempo y afectan la confianza de hogares y empresas.
Sin embal‘go dicha * Niveles de violencia son relevantes en el impacto de las
recuperacion pasa protestas.
pOI’fGCtOI’ES mas * Las sociedades que han logrado acuerdos que mejoran la

z 7y ¢ institucionalidad y gobernabilidad pueden transitar por estos
(J”G de /CI pOIIthG cambios profundos con efectos mas acotados en la actividad y

monetaria o fiscal. el empleo.



La evidencia de los

efectos economicos
es muy variada.

Un ejemplo de disturbios violentos pero de corta duracion es el
movimiento de los chalecos amarillos (Francia, fines del 2018).
Segun datos del FMI implicé un impacto negativo de 0,1% del PIB
trimestral.

Pero también hay ejemplos donde los costos son mucho mayores,
especialmente si la violencia se extiende en el tiempo.

Uno de estos casos son las protestas de la primavera arabe que
ocurrié en varios paises del norte de Africa y Medio Oriente a
partir del 2010. Por ejemplo, Tunez perdié 5,7% del PIB anual
entre 2011 y 2013.

Un estudio de 11 episodios de cambios en regimenes politicos en
paises de ingresos medios o bajos, que se acompafiaron por
protestas masivas (Argentina 2001-03, Corea del Sur 1980-81 y
Sudafrica 1990-94 entre otros) muestra mayor dispersion en
resultados. La pérdida en crecimiento anual fluctuo entre 1y 7pp,
y encuentran que la economia se puede demorar hasta 5 afios en
retomar su ritmo de crecimiento histérico de largo plazo.



Los impactos de las
protestas operan
por varios canales.

Un primer canal, que opera en el corto plazo, tiene que ver con la
disrupcion de cadenas productivas por causas de los destrozos,
saqueos y cortes en las vias de comunicacion, entre otros.

Un segundo canal es el aumento de la incertidumbre asociada a la
dificultad para predecir escenarios de mediano y lago plazo, lo que
puede afectar la actividad econdmica de distintas formas:

* Tanto en las empresas como en los hogares la opcion de esperar
toma mayor valor al momento de decidir sobre sus gastos. Lo
gue puede implicar un freno a la inversion, al empleo vy al
consumo agregados.

 Puede aumentar las primas por riesgo, amplificando el freno en
la demanda agregada mencionado en el punto anterior.

También existe un canal relacionado con su efecto en el crecimiento
de largo plazo, que se asocia con los cambios en las instituciones
politicas que dichos eventos pueden generar. El impacto depende de
si los cambios llevan a una mejor distribuciéon del poder politicoy
econdmico, pudiendo sentar las bases para un crecimiento
economico robusto y sostenible en el tiempo.



Conclusiones

La crisis social ha generado ajustes relevantes en el panorama
econdmico nacional.

Los datos conocidos desde la publicaciéon del IPoM (inflacion, datos
del mercado laboral, IMACEC, colocaciones, importaciones)
confirman este diagnostico.

Los mercados financieros muestran una reduccion de las tensiones
tras las medidas adoptadas por el Banco, en lo que también coopera
una atenuacion de las fuertes disrupciones iniciales.

Como se maneje el proceso de cambios institucionales tendra efectos
muy importantes sobre el desempefio econémico.

La evidencia muestra que cuando son acompanados de episodios
sostenidos de violencia tienen efectos econdmicos negativos en el
corto y mediano plazo.

También pueden ser positivos en el largo plazo, lo que depende
fuertemente de la calidad institucional resultante del proceso.



Rosanna Costa

Consejera
s I B ;
Banco Central de Chile, 15 de enero de 2020



