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I. ASISTENCIA
Asistieron las sefioras y los seiiores:

—Allende Bussi, Isabel
—Aravena Acuiia, Carmen Gloria
—Araya Guerrero, Pedro
—Bianchi Retamales, Karim
—Carvajal Ambiado, Loreto
—Castro Prieto, Juan Enrique
—Chahuan Chahuan, Francisco
—Coloma Correa, Juan Antonio
—Cruz-Coke Carvallo, Luciano
—De Urresti Longton, Alfonso
—Durana Semir, José Miguel
—Ebensperger Orrego, Luz
—Edwards Silva, Rojo
—Elizalde Soto, Alvaro
—Espinoza Sandoval, Fidel
—Flores Garcia, Ivan

—Gahona Salazar, Sergio
—Galilea Vial, Rodrigo
—Garcia Ruminot, José
—Gatica Bertin, Maria José
—Huenchumilla Jaramillo, Francisco
—Insulza Salinas, José Miguel
—Kast Sommerhoff, Felipe
—XKeitel Bianchi, Sebastian
—Kusanovic Glusevic, Alejandro
—Kuschel Silva, Carlos Ignacio
—Lagos Weber, Ricardo
—Moreira Barros, Ivan
—Nuiiez Arancibia, Daniel
—Ordenes Neira, Ximena
—Prohens Espinosa, Rafael
—Provoste Campillay, Yasna
—Pugh Olavarria, Kenneth
—Rincon Gonzalez, Ximena
—Saavedra Chandia, Gaston
—Sandoval Plaza, David
—Sanhueza Dueiias, Gustavo
—Sepilveda Orbenes, Alejandra
—Soria Quiroga, Jorge

—Van Rysselberghe Herrera, Enrique
—Velasquez Niiiez, Esteban
—Walker Prieto, Matias

Concurrieron, ademas, por el Banco
Central de Chile, su Presidenta, sefiora Ro-
sanna Costa Costa; el Vicepresidente, sefior
Pablo Garcia Silva; los Consejeros seiiora
Stephany Griffith-Jones y sefiores Alberto
Naudon Dell’Oro y Luis Felipe Céspedes
Cifuentes; el Fiscal, seiior Juan Pablo Ara-
ya Marco; el Gerente de Analisis Macro-
econémico, seiior Markus Kirchner; la Ge-
renta de la Division de Politica Financiera,
sefiora Rosario Celedon Forster; la Gerenta
de la Division de Mercados Financieros, se-
fora Paulina Yazigi Salamanca; la Gerenta
de la Division de Estadisticas, seiiora Glo-
ria Pefia Tapia; el Gerente de la Division de
Asuntos Institucionales, sefior Michel Mou-
re Casabianca; el Gerente de comunicacio-
nes, sefior Felipe Lozano Rafalowski, y el
profesional de la Gerencia de Informatica,
sefior Fernando Coulon Dendal.

Actué de Secretario General el sefior
Raiil Guzman Uribe, y de Secretario Gene-
ral accidental y de Prosecretario, el sefior
Roberto Bustos Latorre.

II. APERTURA DE LA SESION

—Se abrié la sesion a las 10:17, en pre-
sencia de 18 sefioras Senadoras y sefiores
Senadores.

El sefior ELIZALDE (Presidente).— En el
nombre de Dios y de la Patria, se abre la se-
sion.

III. ORDEN DEL DiA

INFORME DEL CONSEJO DEL BANCO
CENTRAL DE CHILE

El sefior ELIZALDE (Presidente).— Sefior
Secretario, tiene la palabra.
El sefior GUZMAN (Secretario General).—
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Gracias, sefior Presidente.

Buenos dias.

Se ha citado a esta sesion especial para el
dia de hoy con el objeto de que el Consejo del
Banco Central de Chile presente al Senado la
evaluacion del avance de las politicas y pro-
gramas del afio en curso, como asimismo el
informe de las proposiciones para el afo ca-
lendario siguiente, todo ello segun lo dispuesto
en el articulo 80 de la ley N° 18.840, Organica
Constitucional del Banco Central de Chile.

Han sido invitados y convocados a esta se-
sion especial los integrantes del Consejo del
Banco Central.

Se encuentran presencialmente la sefora
Rossana Costa, Presidenta; el sefior Pablo Gar-
cia, Vicepresidente; el sefior Alberto Naudon,
Consejero; el sefior Luis Felipe Céspedes, tam-
bién Consejero; la sefiora Stephany Griffith-
Jones, Consejera. También han concurrido don
Juan Pablo Araya, Fiscal del Banco Central;
sefior Markus Kirchner, Gerente de Analisis
Macroeconomico; sefiora Rosario Celedon,
Gerente de Division de Politica Financiera;
sefiora Paulina Yazigi, Gerenta de Division
de Mercados Financieros; sefiora Gloria Pefa,
Gerenta de Division Estadisticas; sefior Mi-
chel Moure, Gerente de Division de Asuntos
Institucionales; sefior Felipe Lozano, Gerente
de Comunicaciones, y sefior Fernando Coulon,
profesional de la Gerencia de Informatica.

Conforme a estas sesiones especiales, ini-
cialmente se da la palabra a la sefiora Presi-
denta del Consejo del Banco Central, y poste-
riormente el sefior Presidente otorga la palabra
a las Senadoras y los Senadores que quieran
intervenir de acuerdo a los tiempos distribui-
dos para los Comités en la hora de Incidentes.

Es todo, sefor Presidente.

El sefior ELIZALDE (Presidente).— Tal
como se ha informado, esta sesidon especial
con el Consejo del Banco Central es para que
se presente al Senado la evaluacion del avance
de las politicas y programas del afio en curso,
como asimismo el informe de las proposicio-

nes para el afio calendario siguiente, segun lo
dispuesto en el articulo 80 de la ley N° 18.840,
Organica Constitucional del Banco Central de
Chile.

Para iniciar las intervenciones, le vamos a
dar la palabra a la Presidenta del Consejo del
Banco Central, sefiora Rossana Costa.

La sefiora COSTA (Presidenta del Banco
Central).— Muchas gracias.

Sefior Presidente del Senado, sefior Alvaro
Elizalde; Honorables Senadoras y Senadores,
en nombre del Consejo del Banco Central de
Chile agradezco la invitacion para presentar el
Informe de Politica Monetaria que, de acuerdo
a la Ley Organica Constitucional del Banco
Central de Chile, corresponde a nuestra cuenta
anual ante el Senado.

En cumplimiento de esta obligacion, en lo
que sigue entregaré nuestra vision de los he-
chos macroecondomicos y financieros recien-
tes de la economia chilena e internacional, asi
como sus perspectivas e implicancias para la
conduccidn de la politica monetaria, segun el
contenido de este Informe de Politica Moneta-
ria, de septiembre de 2022.

Como es habitual, en esta fecha del afno el
Informe contiene una revision mas detallada
del balance institucional, una resefia de las
principales decisiones adoptadas por el Conse-
jo en lo que va de 2022 e informacion sobre la
administracion de las reservas internacionales.

Hace tan solo tres dias, la ciudadania recha-
706 la propuesta de Nueva Constitucion Poli-
tica, elaborada por la Convencion Constitu-
cional. Ha sido un proceso largo e intenso que
nos ha permitido a todos pensar detenidamente
en Chile y como cada uno de nosotros puede
aportar a su desarrollo y al bienestar de sus ha-
bitantes.

En lo que respecta al Banco Central, y tal
como lo hemos hecho en ocasiones anterio-
res, valoramos el reconocimiento transversal
manifestado durante este proceso en torno a
su autonomia, sus objetivos y funciones y su
caracter eminentemente técnico. El compromi-
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so de todos quienes somos parte de esta insti-
tucion ha sido y seguira siendo contribuir al
bienestar de nuestro pais, cumpliendo con los
objetivos de velar por la estabilidad de los pre-
cios y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos.

Durante este debate surgieron temas rele-
vantes, como el empleo y la estabilidad finan-
ciera, temas que han estado presentes siempre
en nuestras decisiones; pero consideramos que
es pertinente ser mas explicitos sobre como in-
ciden en ellas.

Creo importante mencionar en este punto
que el desarrollo del proceso de planificacion
estratégica del Banco para el periodo 2023-
2027, en el que ya estamos trabajando, nos
dar4 un marco adecuado para abordar esta ta-
rea y otros desafios de mediano plazo.

Ejemplos de este avance son temas am-
bientales, medios de pago, la compilacion de
estadisticas regionales y con perspectivas de
género, que permitirdn disponer de mas infor-
macion de base para el desarrollo de politicas
publicas orientadas a superar las brechas y ba-
rreras existentes.

Es evidente que el resultado del plebiscito
no pone fin al debate sobre el marco institucio-
nal de Chile. Diversos sectores politicos han
remarcado la necesidad de dar continuidad al
proceso con el proposito de construir un tex-
to que logre sintonizar con la voluntad de las
grandes mayorias.

Desde el punto de vista de la economia, la
experiencia pasada nos ensefia que todos estos

procesos conllevan un grado de incertidumbre
que si no logran ser atenuados pueden afectar
negativamente la inflacion, el crecimiento y la
estabilidad de los mercados financieros.

De nuestra parte, mantenemos la plena dis-
ponibilidad para continuar colaborando, como
corresponde, en lo que las autoridades nos so-
liciten, como lo hicimos en el proceso que aca-
ba de finalizar, siempre dentro de los limites
que nos imponen el ordenamiento juridico y
el caracter autdbnomo y técnico de nuestra ins-
titucion.

Paso, entonces, al contenido del Informe de
Politica Monetaria.

INFORME DE POLITICA MONETARIA

Permitanme ahora detallar el contenido y
las proyecciones de nuestro Informe del mes
de septiembre.

Debo partir resaltando que la inflacion ha
seguido aumentando. El ultimo dato de que
disponemos, el del mes de julio, nos indica
que su variacion anual super? el 13 por ciento.
En los ultimos meses continuaron destacando
aumentos de precios de los alimentos, volatiles
y no volatiles, que explicaron casi un tercio de
la inflacion anual al mes de julio.

La inflacion subyacente, es decir, la infla-
cion que no incluye los volatiles, subio hasta
10 por ciento anual, donde resaltd la mayor
contribucion de los servicios y los alimentos
no volatiles.
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Gréfico 1
indicadores de inflacién (1) (2)

(variacién anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al ciefrre estadistico del IPoM de marzo 2022. (2) Para mayor
detalle sobre las distintas agrupaciones y su pafticipacién en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1
IPoM diciembre 2019, Carlomagno vy Sansonaf (2019) y Glosario econdmico.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Naciohal de Estadisticas.
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El alza de la inflacion total nuevamente
superd lo previsto. Tal como en junio,... (se
desactiva el microfono por haberse agotado
el tiempo y se vuelve a activar por indicacion
de la Mesa)... la sorpresa se concentro en los
precios volatiles y los alimentos no volatiles.

En el grafico que ustedes tienen en pantalla
estan los indicadores de la inflacion. A mano
izquierda se puede observar la evolucion del
IPC total, el IPC de los componentes volati-
les y el IPC que excluye los componentes
volatiles, y vemos una tendencia al alza muy
empinada para todos los componentes de la
inflacion. A mano derecha se descompone el
componente de los no volatiles, que contiene
de mejor manera las presiones internas de la
economia, entre el componente de bienes no
volatiles, excluyendo alimentos, y el de servi-

cios no volatiles. También se destaca que en
todos los agregados que integran el componen-
te del IPC hay una tendencia ascendente bien
inclinada hacia arriba.

El alza del IPC se da en un contexto en que
las expectativas de inflacion han aumentado.
Las fuentes de informacion muestran que la in-
flacion esperada a corto plazo ha subido de for-
ma importante. A dos afios plazo, las encuestas
tanto a expertos como a empresas continian
previendo que la inflacién se ubicara por sobre
3 por ciento anual a ese horizonte, con valo-
res que también han aumentado en los ultimos
meses.

Esto también ha incidido en cambios mas
frecuentes de precios por parte de las empre-
sas, en respuesta al alza de la demanda y los
costos en los ultimos dos afios.
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Grafico 2
Expectativas de inflacion en encuestas
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena
de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la iiltima encuesta publicada en el
mes, incluyendoe la previa a la Reunién de septiembre 2022. En los meses en los que no se publica la

encuesta, se considera la dGltima disponible.
Fuente: Banco Central de Chile.

En el grafico que ahora tienen en pantalla
estan las expectativas de inflacion de tres en-
cuestas que nosotros publicamos. En el grafico
de la izquierda vemos a un afo plazo, y a dos
aflos plazos, en el de la derecha, la evolucion
de qué esperan para la inflacion a uno y dos
afios los operadores financieros (linea azul);
los economistas (linea naranja), y también

aparece una encuesta a empresas que realiza
el Banco Central (linea roja), que es una en-
cuesta mas corta y que partié en octubre del
afio pasado.

Vemos que en todos los casos y en ambos
plazos las expectativas de inflacion estan por
sobre la meta.

Grafico 3
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En cuanto a la actividad, los datos del se-
gundo trimestre e inicios del tercero indican
que la economia continuo en el proceso de
ajuste tras los fuertes desequilibrios acumula-
dos en el afio 2021. En el segundo trimestre,
excluyendo la mineria, la actividad tuvo un re-
troceso de 0,5 por ciento trimestral en su serie
desestacionalizada. Dicha caida se extendio a
julio, donde esa parte de la actividad cayo6 1,1
por ciento respecto del mes previo, también
descontando la estacionalidad, ciertamente.
Por sectores, destaco el descenso del comer-
cio, el que fue compensado parcialmente con
el alza de algunas actividades de servicios.

En el grafico tenemos la evolucion del indi-

ce Mensual de Actividad Econdémica (Imacec),
que tiene base 2019=100. Podemos compa-
rar como en la linea naranja-cafesosa el cre-
cimiento del comercio responde rapidamen-
te después de la caida de la pandemia; sigue
creciendo en forma vertiginosa en la segunda
parte del 2021, e inicia un ajuste a la baja; sin
embargo, todavia se encuentra sobre niveles
muy altos en relacion a la partida. Vemos tam-
bién un ajuste mas suave, pero ya iniciado, en
sectores de servicios y en industria. En la linea
azul esta el componente del producto total y
su evolucion en el tiempo. Se aprecia que hay
indicios mas claros de un ajuste ya comenzado
por el lado de la actividad.

Grafico 4
Consumo privado

(indice, tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)

Fuente: Banco Central de Chile.
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El consumo privado siguié reduciéndose
desde los elevados niveles que mostrd en el
afio 2021. En el segundo trimestre, descontada
la estacionalidad, el consumo privado tuvo una
caida de 2,4 por ciento trimestral, algo mayor
que la prevista. El retroceso se concentrd en
los bienes, especialmente en los bienes dura-
bles, coincidiendo con la fuerte depreciacion
del tipo de cambio real (TCR) y una signifi-
cativa acumulacion de existencias. De hecho,
tanto las expectativas empresariales medidas

por el IMCE como la informacion recogida en
el Informe de Percepciones de Negocios (IPN)
de agosto apuntan a que en los ultimos meses
los inventarios han aumentado mas que lo es-
perado.

En el grafico podemos ver el consumo pri-
vado, el aumento importante y la caida mas
significativa de los bienes durables. Pero ob-
servamos también ya un ajuste en el consumo
privado bastante claro en los demas compo-
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nentes, en los bienes no durables (linea verde),
y en servicios hay una tendencia mas estable.

La trayectoria de ajuste del consumo se da
en un contexto en que los salarios reales conti-
nuan contrayéndose, se ha ralentizado la crea-
cion de empleo y se ha ido agotando la liquidez
remanente de las medidas de estimulo de 2021.
Entre abril y julio el empleo a nivel agregado
tuvo un escaso incremento. Por categorias, se
observo una caida de los trabajadores asala-
riados, lo que contrasta con el aumento de los
empleadores y los trabajadores por cuenta pro-
pia. Sectorialmente, la mayor parte de la crea-
cion de empleo se concentrd en las actividades
relacionadas con los servicios, la construccion
y la industria, contrarrestada por el comercio y
el resto de las ramas econdomicas. Con todo, la
tasa de desempleo se mantuvo bajo sus prome-
dios de las tltimas dos décadas, ubicandose en
7,9 por ciento en julio.

La ralentizacion en la creacion de empleo
se da en un contexto en que la demanda labo-
ral ha ido reduciéndose. El indicador de avi-
sos laborales de internet que calcula el Banco
Central viene registrando caidas mes a mes
desde marzo, a la vez que las expectativas de
los empresarios, medidas por el IMCE, res-
pecto del empleo a tres meses han continuado
deteriorandose y siguen en terreno pesimista.
Segun la Encuesta de Percepciones de Nego-
cios (EPN) de agosto, el 30 por ciento de las
empresas espera que dentro de doce meses la
dotacion sea menor que la actual y que solo
un 15 por ciento sea mayor. Con todo, como
se desprende de los resultados del Informe de
Percepciones de Negocios de agosto, se ha re-
ducido la dificultad para encontrar mano de
obra por parte de las empresas, hecho en que la
menor demanda parece tener un rol relevante.

Gréafico 5

Empleo por categoria ocupacional
(diferencia respecto a enero 2020, miles)
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(*) Incluye servicio doméstico, empleadores y familiar no remunerado.
Fuente: Banco Central de Chile en base a Instituto Nacional de Estadisticas y Proyecto SABE del Observatorio
Laboral SENCE e ISCI-WIC, U. de Chile, en base a informacidn de portales trabajando.com y laborum.com.

Por su parte, la oferta de trabajo ha frena-
do su recuperacion. La evolucion de la tasa de
participacién muestra un estancamiento en los
ultimos meses, ubicdndose todavia por debajo
de su nivel previo a la pandemia, manteniendo
el rezago respecto de otras economias, como

se muestra en uno de los recuadros de este in-
forme. Esto se vincula principalmente al retra-
so en la recuperacion del empleo en trabajado-
res menores de veinticinco afnos y los mayores
de cincuenta y cuatro afios, en un contexto en
que las mujeres contintan teniendo tasas de
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participacion bastante por debajo de los hom-
bres (49,9 por ciento versus 70,1 por ciento).
De acuerdo con informacion del INE, dentro
de los motivos de no participacién contintian
destacando las responsabilidades familiares y
personales, estar cursando estudios y la jubi-
lacion.

Lo que vemos en el grafico que ustedes tie-
nen a la vista es la evolucion del empleo, la
diferencia en el empleo respecto de enero de
2020. Podemos observar la recuperacion en
lindas columnas azules, que estan por sobre el
eje, en positivo, para los empleos asalariados
formales. También vemos muy recientemente
un nivel algo mas alto para el empleo por cuen-
ta propia, y todavia bastante por debajo respec-

to de enero de 2020, el resto de las categorias.
A la derecha se puede apreciar la evolucion de
los avisos laborales y las postulaciones de los
trabajadores a través de laborum.com. En la
linea azul esta el numero de vacantes, las que
aumentaron significativamente hacia comien-
zos de este afio, serie que empieza a volver a
niveles historicos en adelante. En la linea roja
esta el naumero de las postulaciones a través
de trabajando.com y laborum.com, que son
fuentes de datos oficiales de un indicador que
construyen el Observatorio Laboral del Sence
y la Universidad de Chile. Se observa como el
numero de postulaciones cae bastante y tiene
un leve repunte en los datos mas actuales.

Graéfico 6
IMCE (1) DEPUC (2)
{indice de difusion) {indice, 1 de enero 2012 = 100)
80 — Comercio ~——Construccidon 500
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{1) Un valor sobre (bajo) 50 Indica optimisma (pesimisma). (2) Indice de Incertidumbre Econdmica y Politica. Media mdwvll a
30 dias. Desde diciembre del 2021, el indice incluye una actualizacién al diccionario de palabras utilizade para su
construccién, como una forma de incorporar nuevos elementos gue influyen en la coyuntura local.
Fuentes: UAI/ICARE y Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020).

La formacion bruta de capital fijo (FBCF)
continuo reduciéndose, en un escenario don-
de la incertidumbre es elevada y la confianza
empresarial sigue deteriorandose. Descontada
la estacionalidad, la formacion bruta de capital
retrocedio un 1 por ciento cuando se compa-
ra su nivel del primer y el segundo trimestre,

caida que se da tras un retroceso de 7 por cien-
to en el primer trimestre. En todo caso, este
desempefio fue algo mejor que lo previsto, in-
cidido por algunos proyectos de inversion de
mayor tamarfio.

Por componentes, destaco la marcada caida
de maquinaria y equipos.
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La confianza empresarial ha continuado
con la tendencia decreciente que presenta des-
de comienzos de aflo, en especial en el sector
construccion. Esto coincide con niveles de in-
certidumbre econdmica que prosiguen altos en
comparacion historica, condiciones de acceso
al crédito mas restrictivas y altos niveles de ta-
sas de interés de largo plazo.

En el grafico 6 se puede observar el indica-
dor de confianza empresarial para los sectores
de comercio, industria, construccion y para el
agregado de la linea roja, todos declinantes
desde antes de comienzo de este afio. Y pode-
mos ver niveles de incertidumbre, medidos a
través del Depuc, en niveles todavia bastante
altos. Eso esta en el grafico de la derecha, en
la linea azul.

Pese a la reduccion del consumo y la de-
bilidad de la inversion, el déficit de la cuenta
corriente, acumulado en doce meses, aumento

en el segundo trimestre, reflejando atn la mag-
nitud de los desequilibrios de 2021, a lo que
luego se unieron un deterioro de los términos
de intercambio y altos costos de transporte.

En el afio mévil terminado en el segundo
trimestre de 2022, la cuenta corriente acumulo
un déficit de 8,5 por ciento del producto, cifra
en que el desbalance ahorro-gasto del Gobier-
no tuvo un rol preponderante, fruto de medidas
de apoyo a los ingresos que se adoptaron du-
rante 2021.

Los hogares también mostraron un desba-
lance significativo por la liquidacion de aho-
rros que implicaron los retiros de fondos pre-
visionales para financiar mayores niveles de
consumo privado.

Si bien la relevancia de estos fendmenos ha
1do en retirada, esto solo comenzara a ser visi-
ble en la cuenta corriente en la segunda mitad
de este afo.

Grafico 7

Cuenta corriente por sector institucional
{porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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En el grafico que ustedes tienen a la vista
esta la cuenta corriente por sectores.

Se observa en amarillo como el ahorro de
los hogares tuvo un aumento a principios de la
pandemia, en que los hogares acumularon un
ahorro mayor al que venian experimentando
usualmente, y esto empieza a desahorrar para
llegar a niveles practicamente de cero en las
ultimas cifras del segundo trimestre de este
afio. Vemos como los desahorros del Gobierno
han aumentado para financiar el Presupuesto.
Y vemos en azul el sector empresas, que ha
pasado a tener ahorros positivos durante el afio
2021 y empieza nuevamente a desahorrar du-
rante 2022.

En lo externo, el fuerte aumento de la in-
flacion y la respuesta de los bancos centrales
han llevado a condiciones financieras mas res-
trictivas. Ello ha reducido las perspectivas de

crecimiento mundial y ha aumentado el riesgo
de una recesion global en 2023.

En varias economias se han alcanzado re-
gistros de inflacion no vistos en varias déca-
das. Ante la mayor persistencia y las elevadas
expectativas de inflacion, la gran mayoria de
los bancos centrales han continuado y/o ace-
lerado la subida de sus tasas de interés, donde
destaca la sorpresiva magnitud de las alzas y el
mensaje mas restrictivo de la Reserva Federal.

El empeoramiento de las condiciones finan-
cieras ha comenzado a impactar la actividad y
las expectativas de distintos agentes, a lo que
se ha sumado la incertidumbre en torno al de-
sarrollo de la guerra entre Rusia y Ucrania, los
problemas de suministro de gas en Europa y
la debilidad de la economia china y su sector
inmobiliario.

Grafico 8
a) Proyecciones de crecimiento
para 2022 (1)
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Fuentes: Consensus Forecast, FMI y Bloomberg.
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En el grafico 8 vemos cuales son las pers-
pectivas de crecimiento y como han ido evo-
lucionando para el afio 2022 -en el grafico de
mas a la izquierda-. Para todas las zonas, Es-
tados Unidos, la eurozona -en rojo-, América
Latina y China, que se mide por el eje de la
derecha, hay una evolucion hacia el pesimis-
mo en las proyecciones de crecimiento para el
presente aflo, con la inica excepcion de Amé-

rica Latina, que hacia final de afio se ve par-
cialmente favorecida con precios de materias
primas, pero que hacia el 2023 mantiene unas
proyecciones que van declinando a través del
tiempo.

Hacia 2023 esa trayectoria es declinante
para todos los paises, nuevamente, salvo el
caso de China, que se mide en el eje de la de-
recha y en que el efecto es bastante marginal.
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Obedece, en buena medida, a la declinacion
que se esta viendo en el afio base.

En el grafico de la derecha se considera un
indicador que trata de medir la probabilidad de
recesion a doce meses en los paises desarro-
llados, y vemos como, en lo mas reciente, esta
probabilidad ha ido aumentando de la mano de
este estrechamiento de las condiciones finan-
cieras a las que se hacia referencia.

Los precios de las materias primas han
caido de forma generalizada, influidos princi-
palmente por la menor demanda esperada y la
apreciacion del dolar.

Comparado con los niveles vigentes al cie-
rre del Informe de junio, los precios del petro-
leo y del cobre han bajado entre 15 y 20 por
ciento. Por el contrario, el precio del litio ha
continuado elevado, motivado por una fuerte

demanda vinculada a la produccion de vehicu-
los eléctricos ante una limitada capacidad de
respuesta por el lado de la oferta.

Los precios de los alimentos también han
registrado caidas, aunque en este caso se ha
sumado con mayor fuerza el impacto de facto-
res de oferta, incluido el acuerdo entre Rusia y
Ucrania para retomar la exportacion de granos
y las mejores perspectivas de produccion en
algunos paises relevantes.

Por su parte, las cadenas de suministro glo-
bal han mostrado cierta normalizacion, con
costos de fletes que se han ido reduciendo. Si
bien los cuellos de botella se han ido solucio-
nando, persiste el riesgo de nuevas cuarentenas
dada la politica de cero COVID en China. En
este contexto, las presiones de costos externos
siguen siendo importantes.

Grafico 9
indice de presiones sobre las cadenas de
suministro mundiales (1)
{desviaciones estdndar)
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En el grafico que ustedes tienen a la vista
esta el “Indice de presiones sobre las cadenas
de suministro mundiales”. Estas son desvia-
ciones estandar respecto al promedio histérico
y se ve cdmo, después de haber llegado a nive-
les bastante altos, hay una tendencia a la baja
que mitiga parte del aumento previo. Y a la
derecha vemos la evolucion de los precios de
las materias primas, que tiene una evolucion
similar. Después de haber tenido un incremen-

to importante, este se ha mitigado con las cai-
das mas recientes, que han sido significativas.

Los mercados financieros globales han re-
accionado a este escenario mostrando una
elevada volatilidad en los ultimos meses. Las
dudas sobre la trayectoria de la politica mone-
taria de la Reserva Federal y sus potenciales
efectos han sido una de las principales fuentes
de fluctuaciones financieras. Asi, ha aumen-
tado la sensibilidad de los mercados respecto
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de datos o declaraciones de autoridades, ob-
servandose episodios de alta volatilidad y una
fluctuante aversion al riesgo.

Respecto del cierre del Informe pasado, se
aprecian alzas de las tasas de interés, caidas en
los mercados bursatiles y un fortalecimiento
global del dolar a niveles no vistos en veinte
anos.

Estos movimientos son coherentes con el
endurecimiento del tono de la Reserva Federal
respecto de los esfuerzos de politica monetaria
necesarios para reducir la elevada inflacion.

En el mercado financiero nacional, el tipo
de cambio, las tasas de interés y el premio por
riesgo han mostrado una volatilidad que va

mas alla de lo que se observa en otras econo-
mias. Resalta la paridad peso-dolar, que hacia
mediados de julio tuvo fluctuaciones inusual-
mente altas, con una marcada divergencia res-
pecto de sus determinantes externos, lo que
provocé distorsiones en el funcionamiento de
los mercados y llevo a que el Banco Central
anunciara un programa de intervencion. Tras
ese anuncio, las tensiones en el proceso de
formacion de precios en el mercado cambiario
se redujeron, observandose un descenso de la
volatilidad y del tipo de cambio. De todas for-
mas, comparado con el cierre estadistico del
Informe previo, el peso se deprecio en térmi-
nos nominales y reales.

Gréfico 10
Condiciones financieras
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En la lamina podemos ver la evolucion de
las monedas, las tasas de interés de bonos a
diez afios, nominales, y los premios por riesgo
pais medidos a través del CDS a cinco afios.

Chile aparece en rojo en todos los graficos
y se compara con América Latina, la eurozona
y Estados Unidos.

Vemos la alta volatilidad que ha experimen-
tado la moneda y cdmo ha tenido y se mantie-
ne con depreciaciones altas en términos com-
parativos.

También se aprecia la fluctuacion de las
tasas y un comportamiento desacoplado en el
ultimo tiempo: mientras las tasas en el exte-

rior estan aumentando en las zonas, en lo mas
reciente nuestra tasa ha tenido una evolucion
distinta.

Y vemos en los premios por riesgo un au-
mento sistematico y un escalamiento del ries-
g0 con que se percibe a nuestro pais.

Proyecciones

El escenario central no considera un efec-
to especifico en la economia por el resultado
del plebiscito. En €l se supone que la incerti-
dumbre ird reduciéndose gradualmente en los
proximos trimestres, en medio de un proceso
donde los cambios institucionales continuan,
permitiendo un funcionamiento adecuado de
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las instituciones y de la economia.

En el escenario central se estima que la in-
flacion total estd cercana a alcanzar su nivel
maximo en este ciclo, lo que se sigue previen-
do ocurrira en el tercer trimestre de este afio.
En lo venidero, los precios comenzaran a mos-
trar ritmos de aumento menores a los de los
meses previos, con lo que la inflacion anual
comenzara a reducirse paulatinamente.

La proyeccion de inflacion para fines de
2022 y para 2023 se corrige al alza respecto
del IPoM previo, producto de la depreciacion
adicional del peso y una mayor persistencia
inflacionaria. Este afio cerrara en torno al 12
por ciento, cerca de 2 puntos porcentuales por
sobre lo previsto en el mes de junio. Las sor-
presas acumuladas en los precios volatiles y la
depreciacion reciente del peso explican buena
parte de esta correccion.

Para 2023, en promedio, la inflacion pro-
yectada es de cerca de 1 punto porcentual mas
alta que lo considerado en el Informe de Po-
litica Monetaria de junio, reflejando un tipo
de cambio real que se ubica entre 3 y 4 por
ciento por sobre el nivel promedio del segundo
trimestre. Ademas, se supone que este perma-
necera en niveles mas depreciados a lo largo
de todo el horizonte de proyeccion, finalizando

dicho periodo por sobre su promedio de los 1l-
timos quince o veinte afos.

Al mismo tiempo, la proyeccion considera
mayores efectos de segunda vuelta e indexa-
cion, reflejo de la mencionada mayor persis-
tencia inflacionaria. Los niveles actuales y la
evolucion anticipada del tipo de cambio son
factores importantes detras de la correccion de
las proyecciones de inflacién en el horizonte
de politica, que mas que compensa a la reduc-
cion de precios internacionales de combusti-
bles, alimentos y otras materias primas.

El escenario central considera que la infla-
cion convergera a la meta de 3 por ciento den-
tro del horizonte de politica monetaria de dos
afos. En la proyeccion, la inflacion anual del
IPC culminara 2023 en torno a 3,5 por ciento,
llegando a 3 por ciento hacia el tercer trimestre
de 2024. La inflacion subyacente, es decir, sin
volatiles, tendrd una convergencia mas lenta
hacia 3 por ciento, producto de la fuerte persis-
tencia ya sefialada y de un tipo de cambio real
mas alto. Esta mayor persistencia inflacionaria
requiere una politica monetaria mas contrac-
tiva -en términos nominales y reales- que la
anticipada en el [PoM anterior, como se resu-
me en el nuevo corredor de la tasa de politica
monetaria para el presente informe.

Grafico 11
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En el grafico ustedes pueden observar en
azul el indice de precios total. Y la inflacion
subyacente, excluyendo volatiles, correspon-
de a la linea roja. Sube mas el indice total de
la mano de precios volatiles, los mismos que
en la medida que van cayendo van a acelerar
la caida de ese indice respecto del comporta-
miento del indice sin precios volatiles, que tie-
ne una bajada mas suave, como consecuencia
de que este indice requiere una mayor presion
por el lado del gasto interno.

En gran medida, la convergencia de la in-
flacion a la meta de 3 por ciento en dos afos
se basa en el supuesto de que la economia con-
tinuara ajustando los significativos desequili-
brios que acumulé en 2021. En nuestro escena-
rio central, la economia crecera por debajo de
su potencial por varios trimestres, con lo que
la brecha seguira reduciéndose y se ubicara en

niveles negativos a partir de fines de este afio.
En este escenario, el PIB tendra una variacion
anual de entre 1,75 y 2,25 por ciento en 2022,
de entre -1,5 y -0,5 por ciento en 2023 y de
entre 2,25 y 3,25 por ciento en 2024. Para este
trienio, la proyeccion contempla una trayecto-
ria del gasto fiscal coherente con lo reportado
en el tltimo Informe de Finanzas Publicas.

La proyeccion de la actividad considera que
el consumo privado seguira ajustandose, resul-
tado que en parte importante se deriva del fin
de las abultadas medidas de apoyo a los ingre-
sos adoptadas en 2021, asi como de la restricti-
vidad de la politica monetaria. En la inversion,
se anticipa un débil desempefio durante lo que
queda de 2022 y todo 2023, reflejo de condi-
ciones financieras menos favorables, un mayor
pesimismo de las empresas, un tipo de cambio
real mas elevado y una incertidumbre que des-
ciende, pero lentamente.

Tabla 1
Escenario interno
20212 () 2023 (f) 2024 (f)
2021 IPehd IPol 1P 1IPoi 1IPoM IPold
Jun.22 Sep.22 Jun.22 Sep.22 Jun.22 Sep.22
[variacidn anual, porcentaje)
PIB 11,7| 1,5-2,25|1,75-2,25 -1,0/0,0|-1,5/-0,5 2,25-3,25| 2,25-3,25|
Dermanda interna 21,6 1.4 1.2 3,4 4,7 2.5 2.2
Demanda interna (sin var. de existencias) 18,0 1.0 0.9 -3.4 -4,6 2.5 26
Farmacidn bruta de capital fijo 17,6 4.8 <33 -2,2 -4,7 3,0 2.9
Consume total 18,2 28 2,2 3,7 4,6 2.4 2,4
Consumao privado 20,3 2,1 1.4 -4,1 8,7 2,5 2.5
Exportaciones de bienes y servicios -1,5 13 1.3 &7 55 3.0 3.0
Importaciones de bienes y servicios 31,2 0,0 -1,4 =3,0 5,5 2.3 1,2
Cuenta corriente (% del PIB) 6,6 -6,6 6,3 4.5 3,6 -4,0 33
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,8 18,4 18,9 20,0 20,0 20,1 19,9
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB)| 24,0 233 235 22,8 222 22,4 222
() Proyeccldn.
Fuente: Banco Central de Chile.

En este cuadro quisiera destacar solo la evo-
lucion del PIB, que acabo de leer; la formacion
bruta de capital fijo, -3,3, -5,1 y 2,8 en 2022,
2023 y 2024, respectivamente; consumo priva-
doen 1,4, -5,8 y 2,4 en los mismos tres afos.

El déficit de cuenta corriente tendra un des-
censo en los proximos trimestres, acorde con la
continuacion del ajuste del gasto en transables
y un equilibrio ahorro-inversion mucho mas

favorable que en el afio 2021. La no repeticion
de las medidas de estimulo a los ingresos hara
que el ahorro tanto ptblico como de los hoga-
res mejore drasticamente respecto de lo obser-
vado el afo anterior, con lo que el déficit de la
cuenta corriente tendra una caida importante
a partir del segundo semestre de este afio. En
esto colaboraran también las mayores tasas de
interés, el elevado nivel del tipo de cambio y la
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reduccion de los costos de transporte interna-
cionales. Para fines de 2022 se reducira en mas
de 2 puntos porcentuales del PIB -acumulando
6,3 por ciento en el ano- y hacia 2023 se ubica-
r4 entre 3 y 4 por ciento del producto. Medido

a precios de tendencia, la reduccion del défi-
cit también sera rapida y significativa: desde
cerca de 9 por ciento en 2021 a cerca de 3 por
ciento en 2023.

Grafico 12
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En el grafico podemos ver la evolucion de
las brechas de producto. Como sefialamos en
el texto, vemos una brecha muy significativa
que genera los desbalances mencionados en el
2021 y como este se cierra y llegamos a bre-
chas negativas a partir del cuarto trimestre de
este afo, las que se mantienen a lo largo del
periodo.

En el grafico de la derecha figura la cuen-
ta corriente, donde esta el balance de ahorro
e inversion del sector privado, del Gobierno y
también la parte que es financiada con ahorro
externo. El ahorro privado corresponde a las
columnas grises: vemos cOmo crece -conse-
cuente con el grafico que vimos antes- en 2020
y 2021 y cae en los afios siguientes. Vemos
caer el ahorro del Gobierno en los afios 2020
y 2021 y se suma por el lado del ahorro en lo
mas reciente, consecuente con la politica que
se esta incorporando en nuestras proyecciones.
Y observamos como el déficit de cuenta co-
rriente, el ahorro externo que cubre la diferen-
cia de las necesidades de inversion, en la linea

amarilla, tiene un correlato con el déficit de la
linea abajo de la cuenta corriente.

Elimpulso externo que recibira la economia
chilena se reducira principalmente por condi-
ciones financieras y términos de intercambio
menos favorables, junto con una menor de-
manda mundial. El escenario central anticipa
que la politica monetaria de la FED llegara a
niveles algo mas contractivos y mas durade-
ros que lo comunicado por dicha institucion
en los FED dots de junio, lo que redundara en
condiciones financieras mas estrechas a nivel
internacional por un tiempo prolongado. Este
es el principal factor detras del crecimiento
anticipado para los socios comerciales, que se
ubicara en torno a 2,6 por ciento este afio y el
proximo. El precio del cobre también serd me-
nor que lo proyectado previamente, llegando a
un promedio en torno a los 3,5 dolares la libra
para el proximo afo (3,7 es lo que decia el In-
forme de junio).

En el siguiente grafico podemos ver como
han ido evolucionando las proyecciones conte-
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nidas en los tltimos [PoM a través del tiempo
para el afio 2022 y 2023. Y a la derecha vemos
como la linea verde, que refleja el Informe de

septiembre, pasa por debajo de la linea roja,
que refleja los supuestos contenidos en el In-
forme de junio.

Grafico 13
Mundo: Proyecciones contenidas en los
ultimos IPoM
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Esta proyeccion, que ustedes estan vien-
do, no considera cambios en los parametros
estructurales. La economia chilena ha estado
sujeta a shocks significativos en el ultimo par
de afios y los niveles de incertidumbre sobre
sus alcances de mediano plazo son muy signi-
ficativos. Esto ha hecho complejo evaluar sus
implicancias para la estimacion de estos para-
metros estructurales. De todas formas, consi-
derando incluso el nivel de incertidumbre, la
evaluacion de dichos parametros se hara en el
Informe del mes de diciembre proximo.

Tras la decision de la reunion de septiem-

bre, la tasa de politica monetaria se ubica en
torno al nivel méximo que considera necesario
el escenario central de este [IPoM.

Los proximos movimientos de la tasa de-
penderan de la evolucion del escenario macro-
econdmico y de sus implicancias para la con-
vergencia de la inflacion a la meta.

El Consejo permanecera especialmente
atento a los riesgos al alza para la inflacion,
tanto por el elevado nivel que esta ha alcanza-
do como por el hecho de que las expectativas
de inflacién a dos afios plazo siguen por sobre
el 3 por ciento.

Grafico 14
Corredor de TPM (*)
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En este grafico, la parte alta del corredor de
la tasa de politica monetaria refleja escenarios
de sensibilidad en que el problema inflaciona-
rio mundial hace necesaria una reaccion mas
agresiva de la politica monetaria a nivel glo-
bal, particularmente de la reserva federal. En
un evento como este se observaria un fuerte
deterioro de las condiciones financieras y del
crecimiento mundial, con descensos marcados
de los precios de las materias primas y una
apreciaciéon mayor del ddlar.

En un escenario donde la inflacion interna
y las expectativas permanecen elevadas, la de-
preciacion adicional del peso haria necesaria
una respuesta de la politica monetaria mas res-
trictiva que la del escenario central. Lo mismo
ocurrira si, independiente de las presiones de
costos del escenario externo, la dinamica in-
flacionaria local es mas persistente producto
de las elevadas expectativas inflacionarias de
mediano plazo de hogares y empresas.

La parte baja del corredor de la tasa de po-
litica monetaria da cuenta de escenarios donde
las presiones inflacionarias se reducen mas ra-
pido. Esto podria ocurrir si la contraccion de
la actividad y la demanda son mas intensas,
producto de un ajuste mas rapido del consumo
privado y/o una mayor debilidad de la inver-
sion, lo que también afectaria negativamente
el desempefio del mercado laboral.

Tampoco puede descartarse que en el esce-
nario externo se observe una reduccion de las
presiones de costos globales y una inflacion
que ceda a la mayoria de las economias, inclui-
do Chile. En este caso, la respuesta de politica
monetaria por parte de la reserva federal seria
menos restrictiva que en el escenario central,
lo que daria paso a mejores condiciones finan-
cieras, un délar menos apreciado a nivel global
y menos presiones inflacionarias externas.

En la grafica esta el corredor: la zona azul
indica el area por el cual se puede converger
con distintas trayectorias de tasas de politica
monetaria hacia la meta de inflacion, y la li-
nea punteada indica cual era el corredor que

habia en el informe anterior. Y por las causas
sefialadas, por la mayor inflacion que estamos
proyectando hacia adelante, se requiere un es-
fuerzo mayor, lo que hace desplazar el corre-
dor como se ve en el grafico.

Las proyecciones del escenario central con-
sideran que el ritmo de alza de los precios des-
cendera en los proximos meses y la inflacion
anual comenzara a bajar. No obstante, el riesgo
de observar un fenémeno inflacionario mucho
mas persistente es una preocupacion para el
Consejo. De concretarse, podria llevar a una
restrictividad monetaria mayor por fuera del
limite superior del corredor que ustedes estan
viendo en pantalla.

Este riesgo es especialmente relevante en
un contexto donde la inflacién ha sorprendido
al alza por varios trimestres y las expectativas
inflacionarias permanecen sobre 3 por ciento a
dos afios plazo.

Recuperar rapidamente los equilibrios ma-
croecondémicos ayudara a reducir este riesgo,
al mismo tiempo que permitird que la econo-
mia chilena pueda enfrentar adecuadamente
un mayor deterioro del escenario externo.

Como reflexion final quisiera sefialar un par
de comentarios adicionales.

Nuestro pais se enfrenta a multiples e im-
portantes desafios. Uno de los més relevantes
desde el punto de vista macroecondmico es
reducir la inflacion, un problema que nos esta
afectando a todos con fuerza.

Durante mas de dos décadas la inflacion
no fue un tema de preocupacion publica, y ya
habia generaciones a las que les pudo parecer
un asunto desconocido. Pero en los ultimos
trimestres se ha vuelto un tema complejo, que
esta en el corazon de nuestra responsabilidad
como institucion. Por ello, debemos hacer uso
de todas las herramientas que tengamos dispo-
nibles para hacer que retorne a niveles de 3 por
ciento, sin que ello signifique, por cierto, agre-
gar costos innecesarios.

Quiero ser especialmente tajante en decirlo:
“En esto no existen soluciones faciles”.
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Llevar la inflaciéon de nuevo a niveles que
no afecten seriamente a la poblacion, espe-
cialmente a la mas vulnerable, pasa necesaria-
mente por restablecer equilibrios macroeco-
noémicos y, en este caso, lo que se requiere es
una reduccion del nivel de actividad y de la
demanda.

La politica monetaria continuara contribu-
yendo a que este necesario ajuste ocurra de
manera eficiente y ordenada. La coordinacion
de las politicas macroeconémicas es esencial
para este proposito, y en este sentido la con-
tribucion de la politica fiscal ha sido muy im-
portante.

Con la decision de tasa que tomamos en la
reunioén de Politica Monetaria de ayer hemos
llegado a un nivel que esta en torno al maxi-
mo que considera el escenario central de este
Informe. Es un nivel elevado, pero acorde con
las cifras que ha alcanzado la inflacion y con
los desafios que enfrentamos para resolver este
problema.

Durante los tltimos meses la inflaciéon no
solo ha sido alta, sino que las expectativas a
dos aflos continuan por sobre el objetivo de 3
por ciento. Este desalineamiento es preocu-
pante porque al aumentar la persistencia del
fenémeno inflacionario se hace mas dificil y
costosa la estabilizacion de los precios. De ahi
la necesidad de avanzar con decision a fin de
prevenir la intensificacion de este problema
que, como sabemos, genera grandes costos
para la poblacion. No actuar oportunamente
solo contribuira a aumentar la intensidad y du-
racion del problema, haciendo mas costosa su
solucion.

Por cierto, las acciones que el Banco Cen-
tral deba tomar para asegurar su convergencia
a 3 por ciento en dos afios dependen significa-
tivamente de lo que suceda con las politicas
con impacto macroecondmico.

El proceso de consolidacion fiscal en curso
es una pieza clave en el camino de reestablecer
estos equilibrios. De hecho, el escenario base
de este Informe asume que la trayectoria futura

del gasto fiscal sera la delineada en el Gltimo
informe de finanzas publicas, documento que
propone una reduccion del déficit estructural a
-0,3 en 2026, y que no se repetiran politicas de
estimulo a la demanda como las observadas en
2020y 2021.

El Banco Central es responsable de mante-
ner inflaciones bajas y estables, pero hacerlo
de manera eficiente y minimizando los costos
requiere que las distintas politicas actien coor-
dinadamente.

Si las proyecciones presentadas en este In-
forme se cumplen, la inflacion estaria acercan-
dose a un punto de inflexion. El ritmo de alza
de precios descendera en los proximos meses y
la inflacion anual comenzara a bajar.

No obstante, en un contexto donde la infla-
cion ha resultado ser mayor a la esperada; don-
de las expectativas inflacionarias permanecen
sobre la meta; donde el peso muestra una de-
bilidad mayor a la normal; donde el problema
inflacionario global se ha ido complejizando y
hay dudas respecto de cémo las politicas desti-
nadas a enfrentarlo afectaran a la evolucion de
la economia global y a los mercados financie-
ros, se debe reconocer que el riesgo de obser-
var un fenomeno inflacionario mas persistente
es nuestra primera preocupacion. La politica
monetaria seguird atenta a estos desarrollos y,
como mencioné hace unos momentos, los mo-
vimientos futuros de la tasa de politica mone-
taria dependeran de ellos.

Resolver con urgencia el problema inflacio-
nario no implica que dejemos de lado los de-
safios de mediano plazo. Transcurridos mas de
dos afios del inicio de la pandemia y casi tres
desde el estallido social de octubre de 2019,
nuestra economia ha enfrentado una serie de
eventos que han puesto a prueba la efectividad
de nuestro marco de politicas econéomicas y la
capacidad de reaccion de las autoridades.

Ademas de los efectos inflacionarios, algu-
nas de las medidas adoptadas para enfrentar
los efectos de la pandemia generaron costos
significativos en el mercado financiero local.
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Los retiros de fondos previsionales redujeron
el tamafio de los ahorros de largo plazo y es po-
sible que también la capacidad de reaccion de
la economia a shocks externos, especialmente
en condiciones de alta incertidumbre. Por ello,
el fortalecimiento de los mercados financieros
debe ser un punto relevante en la agenda.

Por otra parte, la dificultad para resolver o
acotar la discusion sobre algunos temas claves
para la sociedad, muchos de los cuales dieron
origen al proceso de cambio constitucional,
ha contribuido a que la incertidumbre perma-
nezca por sobre niveles historicos, lo que ha
afectado a la economia en distintas formas. Por
ejemplo, el bajo flujo de nuevos proyectos de
inversion de envergadura, que segun los catas-
tros disponibles para el préximo quinquenio
estd en los menores niveles en varios afos.
Otro ejemplo es la reaccion que tuvo en julio el
mercado cambiario chileno frente al mensaje
mas restrictivo de la Reserva Federal. Por los
impactos que se esperan de una mayor alza de
tasas en Estados Unidos en la demanda mun-
dial y el precio de las materias primas, en estos
episodios suele observarse una mayor aversion
al riesgo y la busqueda de refugio en activos
mas seguros. El mercado chileno, como mu-
chos otros, reaccion6 en esa direccion, pero
acd la respuesta tuvo una magnitud mucho
mayor. De hecho, hubo momentos en que el
mercado presentaba dificultades tales en su
funcionamiento que requirié de una interven-
cion cambiaria para estabilizarlo.

Reducir la incertidumbre es un proceso lar-
go y complejo, pero posible. Es claro que el
reciente plebiscito no implica poner término
al desafio de tener un nuevo marco constitu-
cional, sino que es la apertura de una nueva
etapa. La tarea de los lideres sera encauzar ese
camino, con voluntad para acercar posiciones
y con el logro de puntos de convergencia que
estén en sintonia con lo que espera la sociedad.

De nuestra parte, y como sefialé anterior-
mente, hemos iniciado un proceso para pro-
yectar nuestro trabajo y la mejor forma de

cumplir nuestros objetivos y funciones dentro
de un escenario cambiante en lo econémico,
politico y social. Este proceso esta orientado
a elaborar un plan estratégico para el perio-
do 2023-2027, que, partiendo de los grandes
avances alcanzados en el plan atin vigente para
el periodo 2018-2022, nos permitira enfocar-
nos en los desafios de hoy y del futuro.

En lo que viene, los focos del nuevo plan
estratégico apuntardn a continuar construyen-
do confianzas en el ambito técnico para contri-
buir al bienestar de la sociedad en términos de
estabilidad financiera, evolucion de los mer-
cados, desarrollos tecnologicos e innovacion,
cambios en los sistemas de pago y desarrollo
de negocios, y asi evaluar adecuaciones al
marco regulatorio.

También creemos que es muy importante
preservar la estabilidad mas alla de los desarro-
llos actuales de las nuevas tecnologias, logran-
do integrar a la regulacion el riesgo sistémico
de cada actividad y regular los desarrollos mas
riesgosos para el sistema.

Por supuesto, todo esto implica un desafio
muy importante para la institucion y quienes
trabajamos en ella. Al centro debe seguir es-
tando nuestra gente y nuestra credibilidad.
Ello solo se nutre de la excelencia, la vocacion
de servicio, la accion ética y trasparente, el res-
peto a nuestra autonomia y la respuesta técnica
al servicio del bienestar de nuestro pais.

Honorables Senadoras y Senadores, esta-
mos frente a un enorme desafio. Chile lleva
ya mucho tiempo en una compleja situacion
econodmica, que estd afectando a amplios sec-
tores de la poblacion y, en especial, a las per-
sonas de menores ingresos. No cabe duda de
que ninguno de ustedes se encuentra comodo
en esta situacion y, por cierto, nosotros en el
Banco Central tampoco lo estamos. Con una
inflacion anual de 13 por ciento, llevamos mas
de un afio subiendo tasas de interés en magni-
tudes significativas. No es para nada la situa-
cion en que quisiéramos encontrarnos y sigue
siendo motivo de profunda preocupacion y
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trabajo diario. Sin embargo, tenemos confian-
za en que las decisiones de politica monetaria
y su adecuacion a los relevantes cambios en el
entorno local e internacional, haran que la in-
flacion comience a descender en el tltimo tri-
mestre del afio, para retomar la meta de 3 por
ciento dentro del horizonte de politica de dos
afios. Tenemos un compromiso total y absoluto
con la reduccion, y estoy cierta de que vamos
a lograrlo. Es lo que el pais necesita y tenemos
plena conciencia de que es la mejor contribu-
cion que podemos hacer al bienestar presente y
futuro de todos los chilenos y chilenas.

Muchas gracias por su atencion.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias, seflora Presidenta.

Se ofrece la palabra.

Senador Coloma,...

Perdon, primero estaba el Senador Kuschel.

El sefior KUSCHEL.— Gracias, sefiora Pre-
sidenta.

Quiero agradecer la exposicion de la Presi-
denta del Banco Central.

Me parecié excelente; pero me preocupan
de nuevo varios elementos en los que somos
corresponsables como Congreso, especial-
mente como Senado, porque la Presidenta del
Banco Central viene a informar aqui, a esta
Corporacion -hemos presentado un proyecto
para que informe también a la Camara-, por-
que muchas de las dificultades o una gran pro-
porcion de las dificultades que hoy estamos
padeciendo se pudieron haber evitado, espe-
cialmente reduciendo o no generando los reti-
ros de los fondos previsionales.

Aqui hay, como dice la gente en el campo,
un problema de dosis y de sobredosis: La dosis
te sana; pero la sobredosis, de cualquier reme-
dio, te mata.

Echo de menos, como otras veces, informa-
cion sobre la cantidad de dinero mensual que
se emite, para saber qué proporcion de dine-
ro se esta agregando cada vez a la economia,
porque eso es lo que produce la inflacion, que
es el problema que nos esta aquejando en este

momento; en el fondo, para saber cuales son
los motivos de esa emision, y cuales son los
motivos de una “des-emision”, porque entra y
sale dinero de la economia.

Ya hemos visto que se entregaron al merca-
do 50 mil millones de dolares por los fondos
previsionales, mas 30 mil millones de apoyo
desfocalizado a distintas personas, lo que ge-
nera un impacto potente en el dolar, y para
compensar eso se pierden 25 mil millones de
dolares de las reservas del Banco Central. O
sea, hacemos un hoyo de casi 80 mil millones
y después lo tapamos, pero con 25 mil. ;Hasta
donde lo vamos a tapar? ;Ese hoyo esta cre-
ciendo por otras razones o realmente lo esta-
mos controlando?

Después, el Banco Central se pone un par-
che antes de la herida, en la pagina 6 de su
informe, cuando dice: “Esta proyeccion no
considera cambios en los parametros estructu-
rales”, etcétera, etcétera. Bueno, esa es la parte
que mas nos preocupa.

(Como y cuadndo vamos a retomar el ritmo
de los proyectos de inversion publica y priva-
da abandonados o suspendidos, postergados o
eliminados, mencionados al final por la sefiora
Presidenta?

Y lo que mas me preocupa: ;Cual es el im-
pacto de la deuda publica, sobre todo en pesos,
en la evolucion de la emision, porque el 70 por
ciento de la deuda publica de nuestro pais esta,
mas o menos, en pesos chilenos? Si es mucha
la cantidad que hay que devolver, mas se va a
desvalorizar la moneda, mas va a subir la in-
flacion.

Entonces, yo creo que hay una relacion, que
no s¢é hasta qué punto es fuerte o no, entre la
politica fiscal y la politica monetaria.

(Cual es esa relacion?

Nosotros llevamos un déficit fiscal grande
desde el 2014, ocho afios. Ese es un aumento
permanente durante ocho afios de la deuda pu-
blica. Tenemos una caida de la inversion, una
caida de la productividad desde el afio 2010.
Entonces, con este aumento de la deuda en
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dolares y en pesos, ¢cudl es la proyeccion del
impacto de esta deuda en la emision, en la can-
tidad de dinero, y, como consecuencia, en la
inflacion?

Me parece que son nocivos para la econo-
mia estos tirones y empujones de las decisio-
nes que generamos las autoridades aqui, en el
Congreso, en el Gobierno y en el mismo Ban-
co Central.

La tasa del Banco Central se ha elevado a
10,75 -hubo un episodio en el Gobierno del
Presidente Frei Ruiz-Tagle en que lleg6 a 14
por ciento-; esta cifra es muy alta. Bueno, la
inflacion estd muy alta también.

Pero la inflacion en Chile ademas esta in-
dexada en unidades de fomento y en dolares.
No es, como nos dijo publicamente el Ministro
de Economia, que la inflacion no importa tanto
o que incluso podria ser beneficiosa para las
pequeias y medianas empresas. No es asi.

Lo que he visto todos estos meses en los in-
formes es que, en la tasa de politica monetaria,
el corredor siempre se nos va desplazando y
no llegamos a la meta de bajar. ;Por qué? Por-
que se suman otros elementos que hacen que la
cantidad de dinero no baje lo que debiera.

Esa es mi percepcion. Y la informacion que
solicito es: {por qué no baja? ;Por qué perma-
nentemente se desplaza el corredor?

Gracias, Presidenta.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias, Senador.

Tiene la palabra el Senador Coloma.

El sefior COLOMA .— Muchas gracias, Pre-
sidenta.

En primer lugar, quiero agradecer al Banco
Central porque una vez mas nos ha dado un
informe muy completo, aunque quizas uno de
los mas dramaticos del ultimo tiempo, respec-
to de la situacién econdmica en que nos en-
contramos.

Creo que un Banco Central autonomo y que
tenga capacidad de analisis es vital en una de-
mocracia, para un sano sentido publico, que
honran a mi parecer con el compromiso insta-

lado al hacer este planteamiento.

Asi que quiero agradecerle. Pero también
deseo quedarme con esa reflexion subyacente:
probablemente este es uno de los informes mas
dramaticos de todos. Y el lenguaje que uso la
Presidenta, en nombre del Consejo, particular-
mente al final, asi lo plantea.

Es bien complejo estar hablando a esta altu-
ra de tasas de inflacion del 13 por ciento. Este
es el peor de los impuestos, porque afecta pre-
cisamente a toda la poblacion.

Cuando uno mira las cifras y la proyec-
cion se pregunta como influyen en la calidad
de vida de las personas y como influirdn en el
proximo afio.

Porque este es el tema mas complejo: nos
hablan de un crecimiento con una variacion
anual de entre -1,5 y -0,5, sumado a una infla-
cion que -por lo que entendi- la Presidenta dijo
que eventualmente ira bajando, pero que va a
estar en los dos digitos. Entonces, debemos
entender que tendremos una inflacion de dos
digitos y un crecimiento negativo. Este esce-
nario en la economia es bien complejo por el
efecto que genera en las personas. Esa es mi
primera reflexion.

Y la Presidenta -en eso tiene razon el Se-
nador que me antecedid en el uso de la pala-
bra- lo dijo en el lenguaje del Banco Central,
pero también hay una responsabilidad publica
de este Congreso por los retiros de los fondos.
iSi al final nada es gratis! Este mensaje que se
nos esta entregando lo quiero asumir en toda
su magnitud, porque creo que ese es el sentido
de este tipo de debates.

Hechas estas reflexiones, y como s¢ que hay
varias personas que desean intervenir, porque
a diferencia de los otros [PoM que se entregan
en la Comision de Hacienda, este se hace en
la Sala, voy a ser bien cuidadoso en el uso del
tiempo.

Quiero hacer, adicionalmente, tres pregun-
tas.

Una, que es inevitable, respecto de la infla-
cion. Ayer fue publicado que en la reunién del
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Consejo hubo posiciones distintas sobre la tasa
que se fijara hacia delante. Algunos consejeros
plantearon un poco mas y otros un poco menos
-voy a decirlo de esa manera-, pero se genero
un acuerdo.

Bueno, me gustaria saber mdas sobre los ar-
gumentos de cada cual para proponer el nivel
un poco mas arriba o mas abajo. Es cierto que
al final no es una diferencia gigantesca, pero
para nosotros es interesante saber donde es-
tuvo la linea de argumentacion respecto de la
tasa. Porque la Presidenta lo dijo: “Esta es la
tasa mas alta”. Estamos en los rangos mas al-
tos de lo que pudiera haber ocurrido, pero con
esa tasa altisima incluso, jincluso!, algunos
consejeros plantearon que debia ser un poco
mas alta y otros un poco menos. Y eso es inte-
resante para nosotros.

La segunda pregunta respecto de inflacion
es una que yo sé que a los integrantes de los
bancos centrales les cuesta contestar, porque
tienen una funcioén, pero yo anoté, Presidenta,
que usted dijo que habia que hacer todos los
esfuerzos posibles -jtodos!, lo dijo dos veces-,
para frenar la inflacion y actuar en forma coor-
dinada.

(Por qué le digo esto? Porque me gustaria
saber qué perspectiva de gasto fiscal es cohe-
rente con que la inflacion vuelva a 3 por ciento.
Es muy importante para nosotros saberlo, por-
que lo que ustedes estan haciendo es situar sus
politicas al maximo, pero también nos dicen
que no basta con el Banco Central, porque hay
otras decisiones que influyen en la inflacion.
Y, probablemente, una de las mas decisivas es
el gasto fiscal.

Entonces, estamos en septiembre; el Presu-
puesto ingresa al Congreso este mes y debe-
mos tener un cierto marco. Sé que hay autono-
mia, que son distintos organismos, pero creo
que existe cierta orientacion que puede ayudar.

Y dentro de esto mismo, otro elemento cla-
ve de la inflacion es el tipo de cambio. ;Qué
esperan de su evolucion?

Creo importante saber, en esa perspectiva,

como puede influir la incertidumbre posplebis-
cito. Esto ya es mas politico, pero obviamente
tiene un efecto econémico. Es muy importante
para nosotros avanzar en esa linea si realmente
queremos hacer un esfuerzo maximo.

La siguiente pregunta es respecto de la in-
version: dentro de las cifras que han dado, por
ejemplo la de formacion bruta de capital fijo,
veo algunas bien dramaticas de aqui en adelan-
te, al menos respecto de lo que aparece. Enton-
ces, quiero ampliar el tema: ;qué sugieren que
se puede hacer en materia de inversion?

Porque aqui pareciera que va a haber un
elemento central, ya que con un decrecimiento
o crecimiento a la baja esto obviamente va a
golpear, entre otras cosas, al empleo.

Y esa es la tercera pregunta (voy a juntar
dos): ;/qué esperan del empleo con esta situa-
cion de alta inflacion y de crecimiento nega-
tivo?

Hasta ahora hay una resiliencia, hay algo;
es necesario avanzar para poder detectarlo.

Y, en ese escenario, pensando también en el
Chile grande, uno dice: ;Coémo lo hago yo para
reformular o recuperar los niveles de inflacion,
que son los que permiten crecer y dar empleos
a los paises?

No voy a involucrarme en temas que no les
corresponden, como las reformas tributarias,
que son ambitos diferentes, pero tienen mucho
que ver con inversion.

Creo que debemos tener muy claro, desde
el punto de vista economico, que hoy dia la
principal tarea es como combatir la inflacion y
para eso tenemos que juntar las fuerzas, pero
me gustaria agregar a este tema las preguntas
en materia de inversion y de qué se puede es-
perar en el empleo, que es algo decisivo para
el Chile que viene.

Muchas gracias, Presidenta.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias, Senador.

Tiene la palabra la Senadora Provoste.

La sefiora PROVOSTE.— Muchas gracias,
Presidenta.
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Quiero saludar a la Presidenta del Banco
Central, Rosanna Costa, a los consejeros y las
consejeras, quienes en el dia de hoy han entre-
gado un informe que es complejo.

Anoche ya conociamos la decision del Ban-
co Central de elevar la tasa de politica moneta-
ria a 10,75 -alcanzo un peak-, que busca bajar
la inflacion -lo expresé muy bien la Presidenta
del Banco Central-, que ha subido persistente-
mente en los ultimos meses.

Combatir el alza de la inflacién debe ser
una tarea que debemos respaldar a fin de re-
cuperar los niveles del 3 por ciento, como lo
dijo la Presidenta en su informe, respecto de
las reflexiones finales.

Por eso no debe existir ninguna duda entre
quienes estamos en este espacio para respal-
dar con fuerza, con decision la recuperacion de
los niveles inflacionarios del 3 por ciento en
veinticuatro meses, como lo ha proyectado el
Banco Central.

Y esta debe ser una meta con un amplio
apoyo, no solo en esta Sala. Tenemos que ser
capaces también de generar una pedagogia so-
cial y politica para entender que esto les hara
bien y que es necesario para el pais.

La inflacion, especialmente de alimentos,
afecta principalmente a las familias vulnera-
bles y a las de clase media. Por lo tanto, redu-
cirla en el mediano plazo requiere prudencia
en el manejo de la tasa de politica monetaria.

Estamos en los niveles maximos y nuevos
aumentos probablemente pueden provocar
efectos negativos en la recuperacion de la eco-
nomia.

El panorama para el afio 2023 es muy pre-
ocupante porque las proyecciones de hoy son
mas negativas que las de junio y el Banco nos
acaba de informar que para el proximo afio pro-
yecta una caida de -1 por ciento en el producto
interno bruto. O sea, los proximos dieciocho
meses tendremos numeros rojos en materia de
crecimiento y va a subsistir una alta inflacion,
por lo que es necesario, entonces, impulsar un
plan que apunte a la reactivacion de la econo-

mia de manera sostenible.

Hace ya varios afios que nuestra economia
esta estancada y ha ido perdiendo la capaci-
dad de crecimiento: no hay nuevos motores de
desarrollo; la inversidén en innovacion produc-
tiva, en ciencia sigue siendo apenas del 0,34
por ciento del PIB; no hay apoyos productivos
a las pymes; no hay planes de mediano plazo
para dar valor agregado a lo que producimos
y exportamos, y la estrategia de apertura co-
mercial y de abrir nuevos mercados esta para-
lizada. Pareciera que a veces solo importa el
equilibrio en las cuentas fiscales.

Entonces, estamos a poco tiempo de cono-
cer la propuesta de Presupuestos y creo que la
responsabilidad fiscal es una condiciéon nece-
saria, no tengo ninguna duda de aquello, pero
se requiere mas; el pais necesita adoptar una
estrategia de crecimiento sostenible en el tiem-
po que sustente los avances en materia de de-
rechos sociales.

Algunos diran: “Primero superemos esta
crisis inflacionaria y luego veamos otros te-
mas”, pero yo soy de las que piensan que en
las crisis hay oportunidades para salir de la si-
tuacion de estanco en la que nos encontramos
con politicas de mediano plazo. Y en esto es
hora de elevar la mirada y conversar cuestio-
nes que mejoren las capacidades del pais en el
mediano plazo.

Estoy convencida de que este tiempo de
crisis econdmica aguda nos exige elaborar una
hoja de ruta comun, colocar nuevamente mi-
nimos comunes sobre la mesa, respecto de los
préximos meses, que combinen las medidas de
estimulo fiscal con estrategias de crecimiento
sectorial que apunten a recuperar la capacidad
de crear empleos que se ha perdido, entre otras
cosas, por el ajuste provocado por las altas ta-
sas de politica monetaria.

Entonces, requerimos para el afio 2023 una
politica fiscal expansiva, anticiclica, un Presu-
puesto fiscal contraciclico, con un importante
incremento en la inversion publica, cuestion
que hemos escuchado una y otra vez de don
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Ricardo Ffrench-Davis, Premio Nacional de
Humanidades y Ciencias Sociales, quien, para
nosotros, ademas, es una voz muy autorizada
en estas materias.

Pero también tenemos que ser capaces de
superar los problemas de gestion que nos tie-
nen con bajas ejecuciones en regiones. Y aqui
hago un llamado de atencion, en el proceso de
descentralizacion, a los gobernadores y las go-
bernadoras regionales porque hoy dia tenemos
bajos niveles de ejecucion de los presupuestos.

Debemos ser capaces de ejecutar con mayor
eficiencia los presupuestos que tienen impacto
en generacion de mano de obra en los territo-
rios. Me refiero particularmente en el Ministe-
rio de Obras Publicas, en salud, en educacion,
en todo lo que dice relacion con temas de in-
fraestructura. Pero también necesitamos poli-
ticas sectoriales que aceleren la recuperacion
de sectores economicos importantes, en el tu-
rismo, en las artes, en fortalecer la industria de
alimentos, en la mineria del cobre y del litio.

Sinos parece que el informe hoy es comple-
jo, hay una nota adicional: hace unas semanas
Codelco inform6 que su produccion anual de
cobre caeria entre 100 mil a 150 mil toneladas.
Eso es una mala noticia para la recuperacion
econdomica. Y debiéramos conocer las causas
por las que ocurre esta caida de produccion y
cuales son las medidas que se estan impulsan-
do desde la minera estatal para superarla.

Debemos concordar con sentido de urgen-
cia para el afo 2023 una potente inversion pi-
blica... (se desactiva el microfono por haberse
agotado el tiempo).

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Senadora, tiene un minuto para terminar.

La sefiora PROVOSTE.— Debemos concor-
dar con sentido de urgencia para el afio 2023
una potente hoja de ruta en inversion publica,
en innovacién productiva, para desarrollar sec-
tores productivos.

Y espero que la nueva Ministra de Ciencias
traiga a este Parlamento también algunas se-
flales en materia de recuperacion productiva,

y que seamos capaces de alinear todos los es-
fuerzos, publicos y privados, con la meta y el
desafio que nos plantea la Presidenta del Ban-
co Central en esta sesion, es decir, que enten-
damos que todos debemos contribuir a la recu-
peracion productiva de nuestro pais.

Este informe es la dura realidad economi-
ca proxima, pero también es una oportunidad
para que alineemos todos nuestros desafios y
propositos pensando que hoy dia quienes lo es-
tan pasando peor son las familias més vulnera-
bles, y por eso nuestra preocupacion personal
en esta materia.

He dicho, sefiora Presidenta.

Muchas gracias.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias, Senadora.

Pido el acuerdo de la Sala para que me re-
emplace en la testera el Senador Coloma.

Acordado.

Senador Lagos, tiene la palabra.

(Pasa a dirigir la sesion, en calidad de Pre-
sidente accidental, el Senador seiior Colomay).

El sefior LAGOS.— Muchas gracias, sefiora
Presidenta.

iEn todo caso, parece que el Senador Co-
loma asume en propiedad el afio que viene...!
iEn fin!

Quiero partir agradeciendo al Banco Cen-
tral por el informe.

Para tratar de ir directo a los temas, voy a
hablar de un asunto bien puntual, pensando en
las regiones. Me gustaria valorar el trabajo que
ha hecho el Banco Central en materia de cuen-
tas regionales y de crecimiento econdémico y
de actividad a nivel regional, que son cues-
tiones que siempre nos han perseguido a los
Senadores de regiones, con informacion que a
veces no es la mas actualizada o que es poco
contundente. Creo que se ha hecho un esfuer-
Z0 genuino en esto, pero es muy importante, si
queremos descentralizar Chile, contar con esas
estadisticas, porque si no, vamos a estar ha-
blando muy en el aire y con poca informacion.

Dicho eso, ;qué quiero valorar del informe?
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Quiero sefarlo asi: la crudeza en la transparen-
cia respecto de lo que estamos viviendo.

Lo que nos proyecta, lo que nos informa el
Banco Central, es que vamos a convivir. ..

Senador De Urresti, ;puede bajar la voz,
por favor?

Gracias.

Lo que nos informa el Banco Central es que
el proximo periodo tendremos una muy mala
actividad economica y que la inflacion nos se-
guird acompanando. Cruzando los dedos, se
espera que la tasa de politica monetaria, dados
ciertos criterios, se va a mantener donde estd y
que alcanzd un peak, si ustedes quieren, pero
al mismo tiempo se nos sefiala que van a venir
tiempos muy complejos.

Hay una frase que se utiliz6 en el informe
y que se dijo hace tiempo atrds: que hay una
generacion completa de compatriotas mas jo-
venes que no conocen la inflacion fuera de lo
que han visto en la television o en las redes
sociales de lo que ha ocurrido en otras latitu-
des, en otros paises, muchos de ellos de nues-
tra region.

Hoy dia esto es una realidad: el poder ad-
quisitivo de las familias chilenas se ha visto
severamente mermado y afectado. Y creo que
esa situacion -no quiero reducirlo a eso- es un
elemento mas que puede haber contribuido al
resultado de las elecciones del domingo. No
estoy diciendo que no haya otros temas mas
relevantes, importantes, pero créanme que
cuando uno recorria Chile para hablar sobre el
nuevo texto constitucional y el plebiscito los
temas que se tocaban con frecuencia -desde el
punto de vista del dia a dia, me refiero, aleja-
dos del texto constitucional- eran dos: la delin-
cuencia y la inflacion, y esta ultima ya esta en
los hogares del pais.

Entonces, en este esquema es que agradez-
co la crudeza.

Y asi como hoy hay una generacion nueva
de chilenos que no conocian la inflacion, tam-
bién veo que el Banco Central, su Consejo, no
sé si decir que se ha “remecido”, pero refleja

en su informe que han ocurrido cambios.

Antiguamente, por asi decirlo, uno esta-
ba acostumbrado a que el Consejo del Banco
Central tomara decisiones de manera mas uni-
forme o unitaria, si ustedes quieren, y hoy dia
hemos visto -y no es un drama- que hay cinco
consejeros del Banco Central que, aunque ante
la eventualidad de un empate el Presidente o la
Presidenta tendria la capacidad de dirimir, tu-
vieron que ponerse de acuerdo o no en cual era
la mejor “receta” para enfrentar este tema en
términos de magnitud, de robustez de la medi-
da. Y yo quiero valorarlo.

Claro, a todos nos encantaria que todos
pensaramos igual, pero creo que el no hacer-
lo refleja la dificultad de encarar el tema y el
desafio. Y por eso valoro esa transparencia y
que tengamos conocimiento de aquello, de que
no todos pensaron igual sobre cual es la mejor
medida para enfrentar este problema, lo cual
no le resta mérito a la decision adoptada, sino
que a mi juicio le pone mas dramatismo y hace
mas patente la dificultad que tenemos, porque
hay cinco consejeros y no todos coincidieron
en cudl era la medida mas adecuada para re-
solver esto.

Presidenta, creo que fue el Senador Coloma
-por su intermedio- quien lo adelanto, pero la
pregunta es obvia. Al ver el informe uno puede
concluir muy claramente que el Banco Central
esta en condiciones de hacer muchos esfuerzos
para combatir la inflacion, pero hay elementos
que escapan de sus manos, ciertamente todo
lo que dice relacion con fendmenos externos,
porque no tiene la capacidad de influir en ellos
simplemente aumentando la tasa.

Pero también esta la politica fiscal y todos
los supuestos que se han hecho; incluso aque-
llos que pensaron distinto en el nivel de TPM
recomendable parten de la base de que el infor-
me de finanzas publicas va a estar (comillas)
en lo cierto, respecto a ir reduciendo el déficit
estructural hacia el 2026. Eso es un supuesto.

Y la pregunta es como vamos a enfrentar
esta situacion el afio que viene. Porque, a mi
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juicio, y no es que sea muy inteligente, si tuvo
influencia el tema econdémico en lo que ocurrid
el domingo, donde en el fondo hubo una critica
y una evaluacion del Gobierno, lo cual puede
ser injusto, pero es asi, bueno, hay que pensar
qué vamos a hacer con el Presupuesto para el
2023-2024, en circunstancias de que todavia
vamos a estar envueltos en un proceso cons-
tituyente, para tratar de reactivar la economia.

Termino altiro, Presidente.

iMe faltan quince minutos y termino...!

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Un minuto mas.

El sefior LAGOS.— Decia que el tema po-
litico va a estar muy presente y la pregunta es
como vamos a abordar el asunto desde el punto
de vista fiscal. Y digo “vamos a abordar” por-
que quiero hacerme parte. Podemos exigirle
harto al Banco Central, exigirle cualquier can-
tidad al Ministro de Hacienda, Mario Marcel,
en términos de politica fiscal, pero la pregunta
es qué vamos a hacer nosotros, que también
somos tomadores de decisiones en algunas co-
sas.

En todos los informes del Banco Central,
desde el expresidente Mario Marcel, hoy dia
Ministro de Hacienda, pasando por los que
tengo aca en frente, nos han dicho que un ele-
mento que fue dafiino, desde el punto de vista
del impacto inflacionario, fueron los retiros de
los fondos de pensiones, en los cuales, como
tuvimos cuatro votaciones, todos participa-
mos. Algunos dijeron que no siempre, otros
cambiaron de opinion. Pero aqui debemos ha-
cernos una autocritica respecto a la dificultad
que hubo en cuanto a tratar de evitarlos o ami-
norarlos.

Y yo me incluyo al menos y hago mi auto-
critica en ese aspecto, porque mirado hoy dia
claramente esto es algo que distingue a Chile
respecto de otras naciones.

Mi ultima pregunta es: ;qué esperan en ma-
teria de politica fiscal?

Termino rapido, Presidente, si me da un mi-
nuto.

Y la ultima pregunta muy concreta y direc-
ta. En todos los escenarios externos, el hecho
de que Europa -bueno, Occidente, pero en par-
ticular Europa- mantenga las sanciones contra
Rusia por la invasion de Ucrania produce im-
pacto en la provision de gas y en el desabaste-
cimiento de algunos productos: ;eso esta con-
siderado? ;Deberia ser una preocupacion real,
0 serd muy menor su influencia a nivel inter-
nacional? ;Coémo puede afectar a los mercados
que tal vez algunos paises de Europa presenten
dificultades de administracion, que la pasen
muy mal y que sufran una restriccion severa
por el desabastecimiento de una materia prima
como el gas o por el alza de la inflacion en sus
economias? ;Como va a repercutir en Chile?

Muchas gracias.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Lagos.

Tiene la palabra el Senador Flores.

El sefior FLORES.— Muchas gracias, Pre-
sidente.

Saludo a los representantes del Banco Cen-
tral, y por afiadidura a todas las autoridades del
ambito econdmico, que seguramente estan si-
guiendo esta sesion.

Quiero plantear mi preocupacién porque
este nuevo informe sobre la situacion econo-
mica de nuestro pais nos demuestra que lo que
dice la prensa y lo que siente la ciudadania es
una realidad que se vendra encima y nos gol-
peara.

Las soluciones a la compleja situacion que
viviremos los proximos dieciocho o veinticua-
tro meses, justo en momentos politicos com-
plicados y coyunturales, no pueden ir por rutas
paralelas y distintas a las necesidades de em-
pleo, de seguridad, de reactivacion econdmica
y de provision de servicios.

La inflacion no cede. Ustedes lo han rati-
ficado. Es una cuestion que no veiamos des-
de hace treinta afos tal vez. Las proyecciones
de crecimiento o mas bien la advertencia de
un decrecimiento nos esta anunciando lo que
puede pasar, y no solamente con las familias
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mas vulnerables, sino que con la ciudadania en
general, incluyendo, por supuesto, a la clase
media.

En lo personal, me preocupa -y parece que
nadie escucha hasta cuando no se siente tocado
en la despensa- lo que hemos venido dicien-
do hace mas de seis afios, a los tres ultimos
gobiernos, respecto de lo que significa la vul-
nerabilidad que tenemos como pais al haber
entregado toda nuestra capacidad productiva y
nuestro deber social a las fuerzas del mercado.
A un mercado absolutamente imperfecto, des-
regulado en lo que se refiere a la produccion de
alimentos. Siendo capaces de abastecernos, es-
tamos bailando al ritmo de los paises desde los
cuales importamos, ya no el 40 por ciento del
trigo, ya no el 60 por ciento del maiz, ya no el
60 por ciento de las legumbres, sino el 98 por
ciento de las legumbres, y un 85 por ciento del
maiz, que es la base de todos los alimentos que
derivan del mundo animal: la leche, la carne,
los huevos.

Son cuestiones reales para la ciudadania. La
gente no esta preocupada de los temas politi-
cos -bueno, si, sin duda, jqué duda cabe! esta-
mos a tres dias de esa advertencia-, sino de que
la marraqueta subio de 900 a 2.500 pesos el
kilo; de como el precio de las legumbres mas
que se duplico; de que no sabe cuanto sera el
precio del arroz porque dejamos de producirlo,
jdejamos de producirlo!

No han existido politicas publicas que de-
fiendan la produccion nacional, y no por au-
mentar la canasta de las exportaciones. Ya no
producimos. Y preocupa que estamos dejando
indefensas a las familias chilenas y depende-
mos de lo que ocurre con el cambio climatico
en los paises exportadores de granos; de los
vaivenes politicos; de los conflictos bélicos,
como sucede con Rusia y Ucrania, que nos fre-
garon el precio del petroleo y del gas, y que esta
generando una debacle en paises tan potentes
como Estados Unidos, que no saben como van
a calefaccionarse este invierno. Y nosotros no
sabiendo donde vamos a comprar los porotos.

Porque casi todo lo traemos de Canada, que
viene saliendo de dos sequias importantes.

Parece que no les importa a las autoridades,
ni a las monetarias ni a las politicas, lo que
pasa o lo que puede pasar en la mesa de las
familias chilenas. Y seguimos promoviendo la
internacionalizacion de los mercados y tratan-
do de comprar en donde encontremos a mejor
precio, incluso con una calidad que a veces
deja mucho que desear.

Estimadas y estimados colegas, no cabe
duda de que la politica monetaria del Banco
Central no puede provocar efectos negativos
que agudicen la contraccion. Y en esto, me
preocupa mucho lo que ocurre con la tasa de
interés, por ejemplo. El ultimo anuncio de fi-
jarla en 10,75 por ciento nos coloca en un li-
mite riesgoso, con posibles efectos contracti-
vos. Hace ya mucho tiempo que los empleos
no crecen y se mantiene una tremenda brecha
respecto a la situacion prepandémica.

Hoy dia, la verdad es que tememos un so-
breajuste. Necesitamos mantener este enfoque
humanista. Primero estan las personas y des-
pués veamos como hacemos estos sobreajustes
para que no ocurra lo que nos paso con la crisis
asiatica del 98.

Creo que aqui hay un punto que quisiera
tratar, Presidente... (se desactiva el microfono
por haberse agotado el tiempo).

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Perdon.

Un minuto mas, como se les ofrece a todos.

El sefior FLORES.—Y es que hemos tenido
un pésimo comportamiento respecto del gas-
to, sobre todo en los Ministerios inversores.
Obras Publicas, Vivienda y Salud han tenido
de los peores aflos en términos de efectividad
del gasto.

iVa a sobrarle plata al Ministerio de Ha-
cienda!

iTenemos menos de un 30 por ciento de
ejecucion del presupuesto de los gobiernos re-
gionales!

Cuando mas necesitamos generar empleos,
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cuando mas necesitamos dar respuesta en ser-
vicio, los gobiernos regionales muestran un 30
por ciento de inversion a julio, cuando debe-
rian haber alcanzado un 60 o un 70 por ciento,
excepto en la Region del Biobio, que ha sido
la inica decente.

Y el Ministerio de Obras Publicas esta con
un 32 a 33 por ciento de ejecucion. jEs ven-
gonzoso! ;Y qué dicen ellos? “Bueno, el Mi-
nisterio de Hacienda esta trancando la pelota”.
Siguen con la misma férmula burocratica de
responder: “Le falto la copia rosada”; “vuelva
con la carpeta... (se desactiva el microfono por
haberse agotado el tiempo).

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— El ultimo minuto, Senador. Hay varios
inscritos.

El sefior FLORES.— Muy bien.

En realidad, la lista es bastante mas larga,
pero yo quiero marcar el punto de la inversion
para poder movilizar desde el sector publico
nuestra economia, el empleo y el ingreso de
la familia.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Flores.

Tiene la palabra la Senadora Rincon.

La sefiora RINCON.— jTenia minutos acu-
mulados el Senador Flores, después de todo
este tiempo...!

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Tiene razon.

La sefiora RINCON.— Sefior Presidente, sa-
ludo a la Presidenta del Banco Central, a todo
su equipo, y obviamente agradecemos su tan
detallado informe.

Creo que voy a hablar por muchas y mu-
chos de quienes se encuentran en esta Sala, si
no por todos, y por los que nos estan escuchan-
do o0 nos van a escuchar.

Estamos preocupados, profundamente pre-
ocupados.

Nadie puede desconocer que en los ultimos
tres afios para nuestro pais los tiempos han
sido duros. En poco mas de un mes se cum-

plen tres afios de un doloroso evento que puso
encima de la mesa la situacion que muchas y
muchos vivian, pero que no era tema de de-
bate nacional de manera categorica. Y eso se
concluyd con un acuerdo que dio esperanza,
aquel 15 de noviembre del 2019, para abrir un
camino hacia una buena y nueva Constitucion.

Tras ello, sefior Presidente, nos azotd la
pandemia, que estremecio hasta las raices de
la humanidad. Y como si fuera poco, atn vivi-
mos los efectos colaterales en materia econo-
mica de dicha pandemia y del estallido social
del 2019. O sea, todo junto y de manera con-
creta.

En esta sesion hemos escuchado las pro-
yecciones del Consejo del Banco Central en su
Informe de Politica Monetaria, y es dificil no
quedar mas preocupados y con mas preguntas.
Especialmente cuando vemos que los peores
escenarios que preveia el Banco Central ya se
han alcanzado, con una inflacion sobrepasando
el 13 por ciento, un decrecimiento del PIB de
-1 por ciento promedio para el proximo ano y
una caida de casi 6 por ciento en el consumo
privado para el 2023.

Como antesala a esta reunion, el dia de ayer
conocimos una nueva alza de la Tasa de Poli-
tica Monetaria, con 100 puntos de incremento,
quedando en 10,75 por ciento, su valor mas
alto en dos décadas. Descontando Venezuela
(60 por ciento) y Argentina (70 por ciento) que
ya estan en franca recesion, Chile queda con
la segunda tasa de politica monetaria mas alta
de Latinoamérica, después de Brasil (13,75
por ciento). Y considerando que la proyeccion
actualizada del FMI y de otros economistas es
que nuestro pais va a crecer apenas un 1,8 por
ciento en 2022 y a un ritmo negativo el proxi-
mo aflo, el escenario claramente empeora.

Uno de los aspectos que mas nos preocupa
es el débil dinamismo que ha tenido el crédito.
Esto sin duda repercute en el mercado finan-
ciero y directamente en la pequefia y mediana
empresa, que encuentra mayor dificultad para
financiar sus actividades.
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En ese sentido, sefior Presidente, cobra vital
importancia la accion del Gobierno, a través
del Banco del Estado, para el incentivo y pro-
mocion de créditos de facil otorgamiento, y en
la reduccion de las barreras de acceso, a través
del Fogape.

Pero no solamente incide en el crédito a las
empresas o a los emprendimientos, sino que
también encarece el precio del dinero en ge-
neral, y, por lo tanto, afecta nuevamente los
créditos hipotecarios y de consumo, a los cua-
les sera mas dificil acceder, o serda mas caro
pagarlos.

Ademas, sin duda esta alza de 100 puntos
va a repercutir directamente en el bolsillo de
las familias chilenas. Puede ser que para la ma-
yoria de hombres y mujeres en nuestro pais no
se internalicen las siglas [PoM, TPM, IPC u
otras -IPC, probablemente si-, pero lo que si
saben y sienten es que les impacta cuando el
dinero no alcanza para llegar a fin de mes, o no
pueden cubrir sus gastos basicos.

Es necesario que el Gobierno tome medi-
das urgentes y necesarias para que estas nue-
vas alzas en la Tasa de Politica Monetaria no
impacten negativamente, sino que cumplan su
promesa y objetivo de hacer converger la infla-
cion al 3 por ciento en dos afios.

También es necesario ajustar nuestras pro-
yecciones y, junto con ello, el Gobierno debera
accionar respecto a las alzas del indice de pre-
cios al consumidor (IPC).

En marzo, el Banco Central proyectaba un
5,6 por ciento, en junio un 9,9, siendo que en
los hechos han superado el 13 por ciento, el
mayor de casi treinta afios. Ello resulta rele-
vante porque ha resentido los bolsillos de
hombres y mujeres a un nivel intolerable y esta
produciendo un aumento de la pobreza sin pa-
rangon en la historia reciente de nuestro pais.

Sefior Presidente, cuando existe un escena-
rio adverso, se requieren medidas agresivas y
directas. En ese sentido, valoramos la autono-
mia y resguardo de la responsabilidad mone-
taria que ha mostrado el Banco Central y su

Consejo, especialmente cuando vemos que se
cumplen los escenarios mas negativos que esta
entidad proyectaba meses atras.

Tenemos una inflacién que ya supera el 13
por ciento. El fantasma de la recesion se aso-
ma, y con apellido de “recesion técnica”, para
los proximos meses.

El IPoM anterior del Banco Central, en ju-
nio, decia que el crecimiento estaria entre el
1,5 y 2,25 por ciento para el 2022 (el FMI,
1,8), mientras que en 2023 abrio la puerta de la
recesion con un crecimiento de entre -1 y O por
ciento, sumado a una fuerte caida del consumo
de 3,7 por ciento. Hoy vemos cémo las pro-
yecciones son ajustadas a la baja, y el Banco
Central prevé que existira un decrecimiento de
entre -0,5 y -1,5 por ciento del producto inter-
no bruto.

En definitiva, sefior Presidente, el Banco
Central se esta quedando corto en las proyec-
ciones. Y la evolucion, o mejor dicho, la invo-
lucion de la economia va de mal en peor.

Sin duda, esta situacion poco puede atri-
buirse a la gestion del Banco Central, cuyas
acciones se han encaminado a controlar la in-
flacion, la cual ha ido avanzando por multiples
factores, que dificilmente podemos explicar en
esta breve intervencion.

Sin embargo, quien no puede quedarse cor-
to es el Gobierno, quien debe llevar adelante
acciones urgentes para contrarrestar el lesivo
dafo que la inflacion y el costo de la vida estan
produciendo en la economia familiar.

Una primera medida es de una vez por to-
das darle ejecucion al presupuesto -ya lo decia
mi colega Ivan Flores-, que esta en un bajisimo
nivel... (se desactiva el micréfono por haberse
agotado el tiempo).

Si me da un minuto mas, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— El ultimo minuto.

Lo que pasa es que estamos todos tratando
de calzar para que la Presidenta pueda contes-
tar después.

Gracias, Senadora.
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La sefiora RINCON.— Lo hemos visto -y
usted preside la Comision Mixta de Presupues-
tos- en los reportes que nos hacen las distintas
carteras ministeriales; qué decir de la ejecu-
cion de los gobiernos regionales.

Una segunda medida es poner didlogo en las
principales reformas de este Gobierno, como
la tributaria, en donde no vemos un incentivo
claro a la inversion; qué decir del efecto adver-
so y del golpe a la clase media que significa la
eliminacion de los DFL.

Finalizo, sefior Presidente, con lo siguiente:
desde este Congreso, nuestra primera respon-
sabilidad como representantes de la ciudadania
es darles certezas y sefiales adecuadas a ella 'y
a los mercados; debemos avanzar en reformas
necesarias, ya que el camino para construir una
nueva y buena Constitucion es algo urgente.

Tenemos que desafiarnos.

Hoy dia el pais tiene distintos escenarios y
distintas tareas: seguridad en materia de orden
publico, seguridad econdémica, y un debate y
construccion de un texto constitucional.

Claramente, necesitamos maximos necesa-
rios, y con urgencia.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senadora.

Quiero informar a la Sala lo siguiente.

La sesion técnicamente termina a las 12 y
obviamente es muy importante la respuesta
que pueda dar la Presidenta del Banco Central.
Hasta ahora quedan cinco Senadores inscritos:
Garcia, Huenchumilla, Sandoval, Sepulveda y
Kast.

Por eso, quiero hacer dos proposiciones.

Primero: que todos los que quieran hablar
-siempre van a tener el derecho- se inscriban
para calcular cuanto tiempo necesitamos para
la respuesta de la autoridad.

Se inscribiod la Senadora Carvajal.

Entonces, como son cerca de 35 minutos
-me doy cuenta de que todos, y asi correspon-
de, usamos el maximo de tiempo, porque es un
tema muy delicado, muy complejo-, vamos a

llegar por lo menos hasta las 12:20. Y la Pre-
sidenta -me imagino- necesitara unos 20 o 25
minutos.

Asi que propongo prorrogar la sesion hasta
las 12:45, si les parece.

El sefior NUNEZ .— Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Senador Nuiiez.

El sefior NUNEZ.— Entiendo perfectamente
y comparto su propuesta, pero pido la autori-
zacion de la Sala para que permita sesionar en
paralelo, desde las 12, a la Comision de Pesca,
porque estamos citados y tenemos algunos in-
vitados a los que no podemos dejar esperando.

Le pido que haya esa flexibilidad, por favor.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— A ver.

Me doy cuenta de que se van a requerir har-
tas flexibilidades, porque me da la impresion
de que la Senadora Aravena va a pedir algo pa-
recido, y el Senador Moreira también.

El sefior MOREIRA.— Presidente, es por
reglamento.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Senadora Aravena.

La sefiora ARAVENA.— Presidente, justa-
mente: tenemos Comision de Agricultura, con
gente citada.

Ojala se nos autorice para sesionar en forma
paralela; lo agradeceriamos.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Senador Galilea.

El sefior GALILEA.— Lo mismo para la Co-
mision de Trabajo, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Entonces, si les parece, extendemos la
sesion hasta las 12:45, autorizando para que
puedan funcionar en paralelo a las tres Comi-
siones que lo han solicitado.

(De acuerdo?

Senador Moreira.

El sefior MOREIRA .— Usted va a autorizar
a dichas Comisiones.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Si.
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El sefior MOREIRA.— Estaba pidiendo la
palabra para solicitar autorizacion para la Co-
mision de Pesca, porque aqui un sefior Senador
nos filma y dice que obstruimos, jobstruimos!,
la legislacion.

No quiero que la prensa me esté esperando
y nos responsabilice de obstruir la legislacion.

Entonces, (significa eso que a las 12 pode-
mos ir a la Comision de Pesca?

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Asi es.

A partir de las 12, las tres Comisiones men-
cionadas quedan autorizadas para funcionar en
paralelo.

Y la sesion se proyecta hasta las 12:45.

(Les parece?

—Asi se acuerda.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Tiene la palabra el Senador Garcia.

El sefior GARCIA.— Muchas gracias, Pre-
sidente.

Saludo a la sefiora Presidenta del Banco
Central y a quienes integran el Consejo.

También quisiera sumarme a los agradeci-
mientos por la enorme cantidad de informacion
que contiene el Informe de Politica Monetaria.

Y a pesar de que trae malas noticias, bueno,
es la situacion que tenemos y la que deberemos
enfrentar en los proximos meses.

El Banco Central, en palabras sencillas, nos
viene a decir que nuestra alta inflacién va a
persistir para el afio 2023; que vamos a tener
recesion; que experimentaremos una caida de
la produccion de bienes y servicios de entre
0,5 y 1,5 por ciento; cae el consumo, cae la
inversion, el empleo se deteriora y las remune-
raciones reales de nuestros trabajadores tam-
bién caen.

Sin duda, son malas noticias que tienen una
repercusion importante, significativa en las
familias chilenas. Estos numeros se traducen
finalmente en que las condiciones de vida se
deterioran.

Por lo tanto, por su intermedio, Presiden-
te, quisiera pedirle al Banco Central, en la

persona de su Presidenta y de su consejera y
consejeros, que nos explique mejor la decision
tomada ayer de subir la tasa a 10,75 por ciento.

Para muchos, sin contar con todos los an-
tecedentes técnicos que ha tenido a la vista el
Consejo del Banco Central, es una tasa alta,
mas ain cuando tenemos una actividad econo-
mica que esta disminuyendo significativamen-
te.

Y eso nos preocupa, porque finalmente
también hay costos sociales asociados a estas
determinaciones, y con ello nosotros vamos a
tener que lidiar en los proximos meses. Lo va
a tener que hacer el Gobierno y también el Par-
lamento.

Quiero senalar asimismo que, por el hecho
de entrar en recesion el proximo afio, uno de los
grandes afectados sera el propio Fisco. Lo mas
probable es que vamos a tener disminucion de
los ingresos tributarios, menores recursos para
enfrentar el gasto publico, menores recursos
para enfrentar las demandas ciudadanas. Y eso
finalmente termina poniendo en nosotros una
tremenda responsabilidad.

En pocas semanas mas vamos a enfrentar el
proceso presupuestario 2023 y tendremos que
decidir sobre el proyecto de presupuestos que
presente el Ejecutivo.

Si nosotros empezamos a demandar mayor
gasto, porque hay muchas demandas sociales
insatisfechas, lo que vamos a hacer es proba-
blemente empujar a una mayor deuda publica,
a un mayor pago de intereses y, por lo tanto, a
debilitar el control de la inflacion y nuestras
cuentas fiscales.

Por lo tanto, asi como nosotros pedimos al
Banco Central eficiencia y eficacia en la lucha
contra la inflacion, porque esa es su tarea ins-
titucional, también tenemos que pedir respon-
sabilidad fiscal al Gobierno y asumir nosotros
esa misma responsabilidad.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Garcia.

Tiene la palabra la Senadora Alejandra Se-
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pulveda.

La sefiora SEPULVEDA .— Muchas gracias,
Presidente.

Quiero sumarme al agradecimiento al Ban-
co Central por esta exposicion. Solo en térmi-
nos metodologicos, creo que esta exposicion
podria haber estado quizas un dia antes para
poder hacer un analisis y reflexiones de otro
tipo.

Primero, a mi me gustaria preguntarle al
Banco Central sobre el plan estratégico que
menciono la Presidenta y cual es la coordina-
cion que hoy dia tiene el organismo emisor con
el Gobierno.

Entendiendo la autonomia, que nosotros
valoramos mucho, me gustaria saber cual es
la coordinacion que tienen con el Ejecutivo,
pensando que hay Ministerios claves para el
apalancamiento no solo en términos de la eje-
cucion presupuestaria, sino también en donde
se invierte y cuales son los sectores en los que
se necesita invertir y que sirvan de resorte para
disminuir la inflacion.

Tenemos a un ex Ministro de Economia que
cuenta con mucha experiencia en ese sentido.

Entonces, en Economia, en Obras Publi-
cas, en Vivienda, en Mineria, en Agricultura,
no solo se trata del presupuesto y de cuanto
tenemos que gastar, sino en donde deberiamos
invertir y donde deberian estar los esfuerzos.

Ahora, sectorialmente, la Presidenta ha
planteado que un tercio de la inflacion se ex-
plica por el alza de los alimentos. Me gustaria
que ella pudiera enviarnos un analisis un poco
mas detallado de lo que significa ese tercio.

Por otro lado, hoy tenemos, por ejemplo,
mas de un millon de hectareas que estan abso-
lutamente improductivas en el pais. Entonces,
pensando en el Ministerio de Agricultura, cua-
les serian las formulas de coordinacion dentro
de este plan estratégico.

Del mismo modo, como se ha planteado,
esta la complicacion que hoy dia tenemos en el
campo laboral en cuanto a que la fuerza laboral
de las mujeres alcanza un 49,9 por ciento.

Entonces, no solo se trata de ver al Banco
Central en términos estratégicos de lo que va
a realizar, sino en coémo deberiamos coordi-
narnos también con los distintos Ministerios y
doénde se cree que podriamos tener una mayor
implicancia.

Lo segundo es qué estd pasando en otros
paises y si nos pudieran hacer, como nosotros
llamamos aqui, una “legislatura comparada”;
qué estan haciendo otros bancos centrales que
nos permitiera mirar otras alternativas, indis-
tintamente de lo que esta ocurriendo hoy.

Si fuera posible, le pido a la Presidenta del
Banco Central que me envie las respuestas por
escrito porque, como usted sabe, Presidente,
me tengo que ir a la Comision de Agricultura.

Muchas gracias.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— A usted, Senadora Sepulveda.

Queda hecha la peticion.

Tiene la palabra el Senador Francisco
Huenchumilla.

El sefior HUENCHUMILLA.— Muchas
gracias, Presidente.

Saludo a la sefora Presidenta del Banco
Central y a sus consejeros.

Creo que en los ultimos lustros hemos lo-
grado llegar a un cierto consenso en Chile con
respecto a la necesidad de que los equilibrios
macroecondmicos son fundamentales para el
funcionamiento de nuestra sociedad y la eco-
nomia.

Y también hemos alcanzado un consenso
respecto del rol del Banco Central, contestes
en la necesaria autonomia que debe tener el
ente regulador del dinero.

Yo llegué al Parlamento en los noventa y
siempre esta discusion estuvo entre la politica
monetaria y la politica fiscal, en las tasas de
interés, en cuanto soportaba el Fisco los dé-
ficits fiscales. O sea, esta discusion la vengo
escuchando de los noventa.

Pero la politica econdémica, la sociedad y la
economia no son puramente cuestiones técni-
cas. La realidad es mucho mas fuerte, la situa-
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cion social es mucho mas fuerte, la economia
concreta del dia a dia es mucho mas fuerte.

Entonces, la pregunta es: la autonomia del
Banco Central y estos conceptos macro, ¢son
conceptos etéreos que estan en una esfera inac-
cesible para la gente, para el chileno y la chile-
na comun y corriente? ;La autonomia significa
que solamente hay criterios técnicos y que no
pueden ver la realidad?

Yo entiendo que la autonomia es estar libre
de interferencia de los actores politicos para
que el Banco Central pueda tomar una deci-
sion objetiva, de acuerdo con las normas de la
economia. Pero, ;podemos desligarnos de las
incertidumbres? Porque siempre se habla de
las incertidumbres, las incertezas.

Cuando se habla de la reforma tributaria,
entonces se dice, “Mire, no hay confianza”. La
confianza es fundamental.

Y resulta que nosotros tuvimos un estallido
social y yo digo: “;Y por qué tuvimos un esta-
1lido social? ;Cuales son las causas de que la
gente se rebeld y vivimos este proceso?”.

Si a lo mejor nosotros no nos hubiéramos
fijado tanto en controlar el déficit fiscal dicien-
do “no tengamos déficit por ningun motivo,
no gastemos plata”, y hubiésemos gastado un
poco mas, jacaso no habriamos hecho politi-
cas sociales un poco mas expansivas, un po-
quito mas profundas, y asi evitado en parte el
estallido social?

(Quién responde por eso?

Y eso devino en un proceso constituyen-
te que aun no termina. El domingo pasado el
pueblo de Chile, ricos y pobres, rechazaron
completamente la propuesta de nueva Consti-
tucion.

LY qué significa eso? Significa que al mun-
do politico la gente de Chile le dijo: “Mire, lo
que usted me propone no sirve”. Y seguimos
en la incertidumbre, y tendremos que hacer
otro proceso. /Y qué le vamos a decir a la gen-
te?

Entonces, cuando aqui se me dice que los
retiros produjeron un determinado efecto, jcla-

ro que produjeron un determinado efecto! Pero
,por qué se produjeron los retiros? Los retiros
no nacen en el aire. Nacen por la necesidad del
mundo politico de responder a una realidad so-
cial tragica.

Entonces, ;cémo seguimos?

Y se me dice: “Bueno, ¢la inflacion es sola-
mente por causas internas? ;No hay causas ex-
ternas? ;L.a mayor demanda fue solamente por
los retiros o hay otros factores que influyen?
(Los retiros no significan que hay mucha plata
en ahorro, acumulada todavia en las cuentas
corrientes o de ahorro?

Por lo tanto, la pregunta que yo me formulo
cuando se hace la referencia a la necesidad de
la responsabilidad fiscal y a la mayor restric-
cion de la demanda por la politica monetaria
es que este cuento de la inflacion lo pagan los
pobres, pero, cuando hay politicas fiscales res-
trictivas, también las pagan los mas pobres.

Entonces, el Banco Central mirara para un
lado, el Ministerio de Hacienda mirara para el
otro, pero el Estado en su conjunto tiene la res-
ponsabilidad de responder para que en nuestra
sociedad...

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Un minuto mas.

El sefior HUENCHUMILLA .—... cumpla-
mos responsablemente los equilibrios macro-
econdmicos, de los cuales soy partidario.

Tiene que haber responsabilidad fiscal y el
Banco Central tiene que hacer la politica mo-
netaria. No estoy diciendo que no deba hacer-
la, pero siempre son los sectores mas modestos
los que pagan la cuenta. Porque en un caso se
dijo: “No, no invirtamos mas porque produce
inflacion”. Y tuvimos el estallido social por no
responder a tiempo a las desigualdades.

Ahora se nos dice: “Como hay mucha infla-
cion, entonces tenemos que ser mas restricti-
vos en la politica fiscal”.

Entonces, ;este es un monstruo de dos ca-
bezas donde una mira para el norte y la otra
para el sur, o en su conjunto debemos respon-
der a las urgencias del pasado? Porque todos



2712

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO

sabemos que las grandes crisis econdmicas
que han ocurrido en el mundo, desde el afio 29
en adelante, los economistas nunca las previe-
ron con anticipacion.

En consecuencia, tenemos que asumir esa
responsabilidad si queremos realmente dar una
respuesta no solo a un sector de chilenos, sino
sobre todo a los mas necesitados.

Gracias.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Huenchumilla.

Tiene la palabra el Senador Sandoval.

El sefior SANDOVAL.— Muchas gracias,
Presidente.

Por su intermedio, saludo a la Presidenta
del Banco Central y a los seflores consejeros
que estan aca presentes.

Efectivamente, hemos visto con preocupa-
cion lo que ha significado el fuerte incremento
en la tasa de interés, que ha llegado al 10,75
por ciento.

Uno entiende el sentido que tiene el Banco
Central al generar una politica en funcion de
uno de sus roles mas relevantes, como es el
control de la inflacion que nos estd afectando:
13 por ciento hoy dia y se proyecta, para el
aflo que viene o los proximos dos afios, 3,5 por
ciento y terminar el 2024 con un 3 por ciento.
El tema estriba en que el incremento de la tasa
lo que busca es procurar un efecto en la reduc-
cion del gasto privado y a través del mismo,
por lo tanto, hacer mas inaccesible el acceso
al crédito.

Pero esta medida también tiene un efecto en
el ambito de lo publico. Y aqui se ha manifes-
tado en varias ocasiones como compatibilizar
la necesidad de controlar la inflaciéon con no
afectar la actividad econémica y no impactar
la inversion publica, especialmente en regio-
nes extremas.

Tengo aqui una némina con 371 proyectos
de inversion del Ministerio de Obras Publicas,
que estan en riesgo de caducar o terminar en
forma anticipada porque los precios con los
cuales se contrato, en comparacion con los vi-

gentes dadas las alzas en que se han incurrido,
hacen imposible a esas empresas llevar adelan-
te sus proyectos de inversion.

iSolamente al Ministerio de Obras Publi-
cas!

Y 23 de esos 371 proyectos estan en la Re-
gion de Aysén, asociados a importantes obras
publicas. Algunos son de tal significacion
como la construccion, por ejemplo, del Hospi-
tal de Chile Chico. Incluso se han suspendido
y ya se han cerrado otras inversiones.

Y todo esto tiene consecuencias concretas
desde otro punto de vista: los efectos hacia la
comunidad.

Aqui estamos hablando de gente que no
tendra trabajo, de prestadores de servicios que
no generaran sus actividades econdmicas. Y
evidentemente debemos buscar la forma como
llevamos adelante un proceso que realmente se
haga cargo de esta realidad.

Uno entiende que la inestabilidad, la incer-
tidumbre y los procesos que esta viviendo po-
liticamente el pais, sin duda, no contribuyen
mucho a lograr la estabilidad que tanto quisié-
ramos.

Por lo tanto, uno destaca lo que dice el pro-
pio Banco Central en sus conclusiones: “Esta-
mos frente a un enorme desafio. Chile lleva ya
mucho tiempo en una compleja situacion eco-
némica que esta afectando a amplios sectores
de la poblacion y en especial a las personas de
menores ingresos”.

Y tiene toda la razon, Presidenta. jTiene
toda la razon!

Entonces, debemos ver como articulamos y
construimos un mecanismo que se haga parte
de esta realidad bajo una condicion tan espe-
cial, porque ademas al pais se lo quiso llevar
al borde del abismo -a Dios gracias logramos
salir de ese riesgo enorme-, con lo cual pro-
bablemente las consecuencias en materia de
cuentas fiscales y de otra naturaleza hubiesen
sido todavia mucho mas dramaticas, y las cir-
cunstancias en que hoy dia se nos esta entre-
gando este informe hubieran ocurrido en un
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escenario politico muy distinto.

(Como la politica, de una manera tan es-
pecial, puede influir de una forma tan radical
en este contexto? Y no queremos perder la
perspectiva. Aqui se ha hablado mucho del co-
bre, del impacto de las bajas producciones de
Codelco, del litio y de otros tantos temas mas.

Evidentemente, nos parece muy relevante
la labor que realizan ustedes como Banco Cen-
tral autonomo y nos alegramos especialmente
de su rol en materia del control de la inflacion.
Pero también tenemos que compatibilizar y
ver como hacemos posible que estas medidas
no terminen por repercutir en la inversion, que
es particularmente relevante para regiones ex-
tremas o altamente dependientes de la inver-
sion publica.

Una vez un Ministro, refiriéndose a la Re-
gion de Aysén, dijo: “Esta es la region mas so-
viética que he conocido”. Porque el grueso de
la inversion dependia de la inversion publica.
Y la Region de Aysén no quiere ser una “re-
gion soviética”. Todo lo contrario. Lo tnico
que quiere mi region es tener las oportunida-
des para desarrollarse con plenitud. Necesita-
mos estas inversiones.

Entendemos que el pais necesita estabilizar
sus tasas y su crecimiento, pero también va-
loramos y destacamos la labor que realiza el
Banco Central en esta condicion.

Muchas gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— A usted, Senador Sandoval.

Tiene la palabra el Senador Felipe Kast.

El sefior KAST.— Gracias, Presidente.

Saludo a la Presidenta del Banco Central y
a los consejeros aqui presentes.

Yo no me queria referir a otros temas pero,
dado que el Senador Huenchumilla hizo una
serie de declaraciones que no comparto, me
parece imprescindible hacer algunas aclara-
ciones al respecto.

Primero, el Senador sefiala que quiza si hu-
biésemos tenido politicas mas expansivas, si
hubiésemos sido menos responsables fiscal-

mente, se habria evitado el estallido social.

Yo invitaria -y me encantaria que estuviera
presente en la Sala el Senador Huenchumilla,
pero bueno- a hacer una reflexion en el sen-
tido de que el gran drama que histéricamente
hemos tenido en Chile -y desgraciadamente se
han creado muchas comisiones que no han lle-
gado a puerto- es la eficiencia del gasto social,
la modernizacion del Estado.

Podemos seguir inyectando recursos, como
lo hemos hecho, y duplicar, triplicar y multi-
plicar cuatro veces el gasto en salud o en edu-
cacion, pero desgraciadamente muchas de las
injusticias de nuestro pais siguen permanentes
ahi. Porque tan importante como el tamafio del
gasto es el impacto social que este tiene.

Entonces, esa filosofia de decir: “Gastemos
mas, gastemos mas; seamos casi un poco irres-
ponsables para tratar que la politica navegue”,
al final es el peor favor que podemos hacerle al
pais. Porque la gracia de ser solidario es serlo
siempre, ser sustentables en la solidaridad, no
solamente por un afio.

Y por eso el crecimiento econémico, la res-
ponsabilidad fiscal, las politicas publicas bien
hechas son tan relevantes para sobrellevar una
solidaridad permanente y no solo transitoria.

También nos dice Francisco Huenchumilla
-por su intermedio, Presidente- que los retiros
a lo mejor no fueron tan malos. Pero, jpor fa-
vor! Si ese es tal vez el mejor ejemplo de una
pésima politica publica que ha provocado que
los salarios reales y la capacidad de llegar a fin
de mes de millones de chilenas y chilenos hoy
dia sigan decreciendo!

El Senador Huenchumilla dice: “;Por qué
se produjeron los retiros? Porque los politicos
teniamos que buscar una forma para responder
al sufrimiento de la gente”.

jPor favor!

iSi hasta el actual Ministro de Hacienda,
cuando era Presidente del Banco Central, les
advertia a todos ustedes que los retiros eran
una irresponsabilidad y ninguno hizo caso!
iClaro! Y cuando llegan al poder le piden que
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suceda al Ministro de Hacienda. jPor suerte!
Y qué bueno estar viendo hoy dia una emer-
gencia de mayor responsabilidad dentro de la
Centroizquierda. Me alegra. Pero la verdad es
que no le hicieron caso en nada.

Y hoy dia estamos sufriendo una infla-
cion completamente desbordada, que ademas
obliga al Banco Central a tomar medidas que
probablemente no tendria que adoptar. Por-
que otros paises, que no fueron irresponsables
como nosotros, no lo han hecho. {Si fue este
Congreso, este Senado, el que gener6 este do-
lor en miles de familias! Y por una razén: por
populismo.

Si estuviera aqui el Senador Huenchumilla
y preguntara por qué se generaron los retiros,
yo le diria: “Bueno, porque los politicos mu-
chas veces estan mds preocupados de sus elec-
ciones que del bienestar de la gente y no escu-
chan a los expertos”. Y estos no buscan votos,
sino lo mejor para el pais en el largo plazo. Esa
es la verdad; eso fue lo que paso aca.

A la Presidenta del Banco Central le tengo
una sola pregunta.

(Qué hemos visto? Nos juntamos en marzo,
en junio y hoy dia, y cada vez que lo hacemos
las proyecciones son peores desde el punto de
vista de la inflacion. A eso tenemos que sumar-
le que efectivamente vamos a decrecer, ya que
tendremos un crecimiento completamente la-
mentable.

Yo valoro, respaldo y me parece fantasti-
co que tengamos una institucionalidad como
la del Banco Central, donde se da una logica
deliberativa, con expertos y con distintas pos-
turas técnicas y politicas. De verdad creo que,
si las otras instituciones del Estado fuesen tan
serias y responsables como el Banco Central,
probablemente nuestro pais estaria bastante
mejor en materia de desigualdades.

La pregunta es bien concreta, Presidenta: el
aumento de la tasa que se esta fijando, ;qué
impacto real cree que pueda tener en el esce-
nario actual que estamos viviendo?

En un escenario normal, donde la inflacion

externa o lo que estd ocurriendo en el mundo
tal vez sea mas parecido a lo que hemos cono-
cido en las décadas anteriores, tendriamos mas
capacidad de calibrar el impacto de un aumen-
to de tasas. Con esto no digo que no hay que
hacerlo, al contrario.

Mi pregunta es: /qué control o certeza tene-
mos de que las medidas que adoptaron ustedes
el dia de ayer -le pido un minuto mas, Presi-
dente-,...

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Lo tiene, Senador.

El sefior KAST.—... efectivamente nos van
a permitir converger, en lugar de que en tres
meses mas nos encontremos de nuevo con que
las mediciones y proyecciones son muy distin-
tas a las que esperabamos?

Miremos los datos. En junio preveiamos
una inflacion de 10,8 por ciento; en marzo, se-
gun recuerdo, era menor, del orden de 8 u 8,8
por ciento, algo asi, y hoy dia estamos en 11,4
por ciento.

Entonces, la tinica duda que tengo es si la
efectividad de la politica de subida de tasas ha
bajado su impacto o no. Quiero saber si han
podido calibrar aquello. O si, por el contrario,
tienen confianza de que con esta medida -por
muy dolorosa que sea, porque lo es- si vamos
a lograr los objetivos que se plantea el Banco
Central.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Kast.

Tiene la palabra la Senadora Carvajal.

La sefiora CARVAJAL.— Gracias, Presiden-
te.

Quiero agradecer la exposicion que se ha
realizado y felicitar a la Presidenta del Banco
Central, sefiora Rosanna Costa, y a sus con-
sejeras y consejeros. Por supuesto, quiero dar
las gracias por la sinceridad, la transparencia y
el sentido de realidad que tiene este informe.
Creo que ello ha sido transversalmente valo-
rado.

Debemos centrarnos en la mirada que nos
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convoca: /qué va a pasar en Chile con nuestra
economia y cdmo vamos a enfrentar esta cri-
sis, que no es solo nacional y latinoamericana,
sino que es mundial?

Frente a eso, creemos que el diagnostico
esta claro. Como ya dije, valoro la mirada que
se nos ha planteado con mucho sentido de rea-
lidad. Pero también debemos mirar hacia el
final de esta crisis, pues la inflacion tendra un
techo y llegara a su fin, aunque no sera proxi-
mamente, como se ha sefialado.

Mientras tanto, estamos en la parte mas es-
carpada de la montafia que debemos subir, la
mas dura desde el punto de vista de sus efectos
econdmicos; sobre todo, considerando como
golpea a los mas vulnerables.

El Banco Central, desde su autonomia
constitucional, realiza una labor impopular,
pero necesaria, la que obviamente explica ha-
ber elevado nuevamente la tasa de interés.

Ante ello, a partir de aqui el debate tiene
que ser entre nosotros, creo yo. Debemos en-
frentar esta materia en esta Sala, de forma sin-
ceray frente al Gobierno, que debera asumir el
rol y la propuesta mas clara de como salimos
de esta crisis.

Lo anterior requiere hacerse con un acom-
pafiamiento respecto a como esto ha golpeado
a la gente y cdmo lo han enfrentado las clases
medias y las mas vulnerables; sobre todo los
emprendedores, quienes han sido los mas azo-
tados no solo por el estallido social, sino tam-
bién por la pandemia. Eso explica, mas alla de
pasarnos cuenta, la realidad que tuvimos que
enfrentar, a proposito de los retiros.

Las crisis golpean de manera distinta a la
economia y al bolsillo. No es posible tener una
mirada unica cuando se anticipa que va a gene-
rarse una inflacion.

Por otro lado, también debemos entender
que, no habiendo respuestas efectivas y ur-
gentes, tuvimos que acudir a mecanismos que
daban soluciones a las necesidades que sur-
gieron, medidas que han sido justificadas por
unos y que han sido objeto de muchos recla-

mos por otros.

Con todo, creo que este acompaiamiento
y estas necesidades deben ir de la mano de lo
que dice el Ejecutivo mediante sus organos
ministeriales.

Todos aca han sefialado que es necesario,
mas que nunca, una politica contraciclica por
parte del Gobierno. Requerimos un audaz plan
de infraestructura en términos economicos, el
que, dicho sea de paso, debe enfrentar los de-
safios de la resiliencia climatica e incluir poli-
ticas -sobre todo en el caso nuestro de las re-
giones- de embalses medianos y, por cierto, de
infraestructura publica en materia de caminos,
rutas costeras y otras que obviamente necesita-
mos para reactivar la economia.

También urge potenciar la industria agroali-
mentaria, la que quedo al desnudo en sus debi-
lidades con relacion a la escasez hidrica y otras
variables en estas crisis, con altos precios en
los insumos mas basicos.

Tenemos que entender que millones de chi-
lenos van a mirar a nuestro pais como un lugar
donde pasar sus vacaciones, lo cual va a po-
tenciar el turismo interno. Con un alto precio
del dolar, probablemente muchos de los que
antafio viajaban y salian de vacaciones fuera
del pais ahora lo van a hacer de manera inter-
na. Por tanto, el Ministerio de Economia y las
carteras respectivas deberan enfrentar esta si-
tuacién, sobre todo en el caso nuestro de las
regiones, que son puntos turisticos de interés.
Habra que ver como potenciar el turismo rural.

Comprendamos que, a diferencia de otras
crisis, estamos frente a una de indole planeta-
ria. Como se ha sefialado en la exposicion del
Banco Central, nos falta la mirada sobre qué
se va a hacer a futuro y como se enmarca esto
en el contexto internacional. Ahi conviene sa-
ber como han enfrentado este asunto los ban-
cos centrales en el mundo. En esta necesidad y
dosis de respuestas -como decia alguien aca-,
tal vez la solucion no es la dosis, sino que el
problema es la sobredosis. Hay que ver cuanta
de esa dosis nos corresponde y cuanta es la que
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se perfila. Esto va a ser necesario para poder
enfrentar la crisis economica futura.

La interrogante respecto de nuestras res-
ponsabilidades como Estado, como Parlamen-
to y desde nuestros Ministerios es justamente:
(como este Congreso va a trabajar para evitar
que esta tragedia deje en el camino a mas com-
patriotas? Debemos saber como va a operar,
a proposito de los Ministerios, la politica de
vivienda, que finalmente apalanca empleo de
calidad, a diferencia de... (se desactiva el mi-
crofono por haberse agotado el tiempo).

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Tiene un minuto mas, Senadora.

La sefiora CARVAJAL.— Gracias, Presiden-
te.

(Como se apalanca esta crisis generando
empleo de calidad, mas que programas espe-
cificos? {Qué va a hacer el Estado a proposito
del endeudamiento publico? ;Qué va a ocurrir
con la austeridad fiscal? ;Como el Gobierno va
a enfrentar las nuevas contrataciones, la reno-
vacion de vehiculos, los viajes y otros gastos
que probablemente van a tener que asumirse
desde el Ejecutivo?

Si esto no se mira y se perfila dentro de un
marco y un acuerdo econdomico de rescate de
nuestra economia de manera conjunta, creo
que va a ser dificil generar respuestas efecti-
vas y tranquilidad en aquellos que hoy dia la
siguen pasando mal.

Por eso creo que es muy necesario dar -asi
como se ha producido hoy y seguira sucedien-
do, a proposito de lo que ocurrié el domingo,
en relacién con un camino y un relato relativo
a una respuesta constitucional- una solucion
que constituya un marco y acuerdo economico
de rescate de nuestra economia.

Creo que podemos avanzar... (se desactiva
el micréfono por haberse agotado el tiempo).

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Ya le hemos dado mas tiempo.

La sefiora CARVAJAL.— Presidente, solo
un minuto.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-

tal).— Si, para que termine.

La sefiora CARVAJAL.— Creo que ese es el
camino, en vez de estar rasgando vestiduras y
generando diagnésticos que ya son conocidos
por todos.

Debemos mirar el futuro de la economia
con sentido de realidad y en el enmarque in-
ternacional en el que vivimos; observar cdmo
enfrentamos esta crisis y como hacemos que
quienes lo estan pasando mal no lo sigan ha-
ciendo.

En ese acompaiamiento, creo que en este
Congreso debemos hacer un gran compromi-
s0, y desde mi rol como Senadora de la Region
de Nuble, por supuesto que esta toda la dispo-
sicion.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senadora Carvajal.

Tiene la palabra la Senadora Allende.

La sefiora ALLENDE.— Gracias, Presiden-
te.

En primer lugar, quiero saludar a la Presi-
denta y a todo el Consejo del Banco Central
aqui presentes. Les agradezco su exposicion,
que fue, como dijo el Senador Lagos Weber,
bastante cruda, pero necesaria, porque no po-
demos soslayar lo que hoy dia estamos vivien-
do.

Pero voy a partir diciendo que, sin perjuicio
de valorar aquello, me gustaria saber un poco
mas. Respecto a esta tltima decision, del alza
bastante fuerte de la tasa de interés, yo creo que
necesitamos saber las razones de quienes no
estuvieron de acuerdo con ello. Necesitamos
un analisis interno mas claro, mejor todavia si
hubo distintas posiciones, lo cual nos permite
tener mayor conocimiento de los argumentos,
porque evidentemente tal medida suena fuerte.
Esto golpeara a quienes tienen deudas o van
a pedir un crédito o necesitan reactivarse. En-
tonces, es bastante complejo.

Mas aun, yo entiendo -me diran si estoy
equivocada- que se ha calculado que la proyec-
cion de la inflacion a partir del tercer trimestre
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va a empezar a bajar y, por tanto, a contener-
se. En consecuencia, no sé si era necesaria una
decision tan drastica. Es una buena pregunta
frente a la situacidon econdmica que estamos
viviendo.

Hace rato que se dijo que el exceso de de-
manda y de circulante ayudé a la inflacion.
Algunos lo sefalaron anticipadamente. Eso,
mientras se discutia, por supuesto, el quinto
retiro y el IFE universal. Todo ello generd un
exceso de circulante, no hay ninguna duda. Y a
eso se agregaron los factores externos.

Pero también -y esto creo que lo sabemos
todos- hace rato que nuestra economia no cre-
ce en la forma que quisiéramos; hace rato que
la productividad y la economia andan cada vez
mas bajas. También es importante esa mirada
mas amplia e integral de lo que nos estd pasan-
do. Ello no es responsabilidad solamente de lo
ocurrido los ultimos cinco meses. Se observa
un proceso que viene en un continuo ya desde
hace un tiempo, y creo que es interesante.

Ademas, me gustaria que me dijeran cuéles
son los componentes internos y externos que
afectan a nuestra economia. Seria interesante
que pudiese ampliar ese tema la Presidenta o
los consejeros. Entiendo que es la Presidenta
la que responde.

Por otra parte, no puedo dejar de mencionar
que la Region de Valparaiso, que represento,
se ha visto tremendamente afectada, primero,
por el estallido social, que perjudico todo lo
relativo a hoteleria, turismo, gastronomia, et-
cétera; y después, evidentemente por la pande-
mia y la situacién actual.

Es como una contradiccion que tengamos
en este momento pocas posibilidades de desa-
rrollar proyectos de inversion publica y tam-
bién privada. En la Region de Valparaiso, de
verdad, lo Ginico que veo hace afios son titula-
res que no se concretan.

Habia un gran plan para Valparaiso del Go-
bierno pasado: nunca paso6 nada.

Se anuncid un tren: ahi estd todavia, medio
atascado, y no sabemos nada. A fin de afio sa-

bremos si es posible o no avanzar en ello.

Se hablé del “gran proyecto”, en el Go-
bierno pasado, del Paseo Baron: hoy dia esta
bastante atascado, porque se encontraron ves-
tigios, y tenemos que resolver con el Consejo
de Monumentos, etcétera.

Un largo etcétera.

En concreto, no hay nada, nada importante.
No les puedo decir hoy dia a los habitantes de
la Region de Valparaiso “miren, esto hay”, sal-
vo los acuerdos que se estan logrando, que son
muy relevantes, para apoyar a las mipymes, a
las pymes que no tuvieron acceso, por ejem-
plo, a los créditos Fogape o que no se vieron
beneficiadas con Corfo ni con Sercotec. En fin,
buscar por ahi, aunque es bastante deficiente.

No puedo dejar de mencionar, también, lo
que pasa en Vivienda. Alguien lo decia, es bien
increible. Muchos proyectos hoy estan al bor-
de de paralizarse: algunos con 97 por ciento
de avance, como ocurre en la comuna de San
Esteban; otros con 60 por ciento de avance,
como sucede en la comuna de Quinteros, una
de las zonas de sacrificio. Ello, porque el alza
del costo de los materiales y de los salarios im-
pide que las empresas puedan seguir adelante.

Ya sé que el Banco Central no lo va a decir
directamente, pero es evidente que debemos
tener una mirada un poquito mas amplia para
ver como abordamos esa situacion.

Entonces, si esta tasa, que es bastante alta,
va a golpear y si la inflacién deberia ir conte-
niéndose e, incluso, decreciendo -creo que el
propio informe dice que de aqui a dos afios la
tasa va a llegar a lo que normalmente ha sido,
de 3 por ciento, que es lo saludable-, la pregun-
ta es si era necesario subirla.

Ademas, ;qué hacemos con una tan baja
inversion y, sobre todo, ejecucion presupues-
taria?

Realmente, no puedo sino sentirme impo-
tente. {Como es posible que en una region tan
golpeada... (se desactiva el microfono por ha-
berse agotado el tiempo).

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
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tal).— Tiene un minuto mas, Senadora.

La sefiora ALLENDE.—... como Valparaiso
hoy no haya inversion! Uno se pregunta: ;don-
de esta la inversion publica?, ;donde esta ese
gran proyecto, o bien, la inversion privada, te-
niendo las alternativas?

Entonces, francamente, es muy duro verlo
de esta manera, porque se ven afectados los
sectores mas vulnerables. jEso es lo duro!

También se menciono -y con esto termino,
Presidente- el tema energético. Respecto de lo
que esta ocurriendo en Europa, de la guerra en
Ucrania, nadie puede pronosticar cuanto tiem-
po mas va a seguir y qué consecuencias impli-
cara. Ante ello, creo que es buena una proyec-
cion del Banco en ese sentido.

Muchas gracias.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senadora Allende.

Tiene la palabra el Senador Kusanovic.

El sefior KUSANOVIC.— Gracias, Presi-
dente.

Quiero saludar a la Presidenta del Banco
Central y a los consejeros presentes, y agra-
decer el informe entregado, que, en verdad, es
bien técnico, bien profesional y nos sefiala una
prediccion de lo que viene.

La pregunta que he escuchado aca -varios la
han hecho- es por qué no crecemos. Si bien es-
tamos en un escenario supercomplejo mundial,
yo creo que, basicamente, no crecemos por las
politicas que hemos desarrollado.

Los partidos politicos, los parlamentarios,
los gobiernos de turno se han vuelto popu-
listas, se han vuelto cantinfleros. Ello ha ge-
nerado inestabilidad, incertidumbre, malas
politicas publicas; por ejemplo, politicas ener-
géticas que han hecho subir la energia; poli-
ticas exageradas en medioambiente que han
paralizado el desarrollo; el Estado que se ha
dejado de preocupar por las empresas que tie-
ne. Todo eso ha hecho disminuir también el
crecimiento.

Es un tema que hay que ponerlo sobre el
tapete. Nosotros tenemos que preocuparnos de

esto.

Preguntaron: ;por qué fue el estallido so-
cial? ;Si el estallido social se dio por falta de
jubilacion! Para las pensiones nunca se au-
mentaron los aportes (llegar a 18 o a 20); se
inventaron los multifondos, que son discrimi-
natorios, pues se marca una diferencia entre
el que tiene informacion y el que no la tiene.
iUna politica publica no puede ser discrimina-
toria!

Hay muchas cosas para reparar y corregir.

La salud: no hay médicos. jFaltan diez mil
porque el Colegio Médico dice cuantos médi-
cos tiene que haber! Y se ven muchas otras fa-
llas en administracion.

La educacion: inventamos el Estatuto Do-
cente y lo dejamos mal; no podiamos admi-
nistrar las corporaciones municipales, lo que
obligd a la gente a pagar un colegio privado
para sus hijos.

La vivienda: el 2004 se cambiaron las poli-
ticas. Faltan viviendas en Chile, cuando antes
habia un superavit. Ahora generamos un défi-
cit enorme de viviendas.

La seguridad: jla gente esta indignada!

Se preguntan por qué protestd el 2019 la
gente: porque esta indignada por todos los
cambios que hicimos mal en Chile y nunca
corregimos. Hicimos cosas muy buenas, pero
otras malas, que hay que enmendar. Por eso
yo siempre he llamado a los partidos politicos
a pedir perdon por las cosas mal hechas que
afectaron a la gente.

Gracias.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias.

Senador Chahuan.

El sefior CHAHUAN.— Sefior Presidente,
Honorable Sala, quiero referirme al panorama
complejo que hoy dia estamos viviendo.

Y, por su intermedio, aprovecho de felicitar
a Rosanna Costa y también a todo el Consejo
del Banco Central, por estar haciendo una la-
bor extraordinariamente importante.

Por eso uno defendia con tanta fuerza, con
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tanta vehemencia, la autonomia del Banco
Central, que es clave.

Estamos viviendo, yo diria, uno de los pro-
cesos inflacionarios mas complejos del tltimo
tiempo, con la inflaciéon més alta de los tltimos
veintiocho afios. Esto implica ver cémo nos
hacemos cargo, finalmente, de que ese impac-
to no termine afectando el poder adquisitivo de
los mas vulnerables.

Si uno hiciera la segmentacion del IPC, tan-
to de los méas pobres como de las personas ma-
yores, veria que el impacto es alin mas grande.

Entonces, tenemos dos vias: por una parte,
politicas de Gobierno que permitan impulsar
programas sociales que busquen paliar el efec-
to de la inflacion y, por otra, como eso puede ir
generando mas gasto publico y mas inflacion.

Con todo, tenemos que ponernos en los za-
patos de las personas mas afectadas y empati-
zar con ellas, lo cual genera un equilibrio en
torno a como buscar una formula.

Yo tengo mis dudas respecto del aumento
de las tasas de interés y del efecto que eso pro-
ducira en aquellos emprendedores que efecti-
vamente quieren salir adelante, que no han te-
nido acceso a todos y cada uno de los créditos
otorgados por parte del Estado.

Entonces -por su intermedio, Presidente-,
a la Presidenta del Banco Central le consulto
lo siguiente: como esta politica monetaria fi-
nalmente nos va a permitir hacer frente a este
fenémeno, porque la venta programada de do-
lares, que fue una opcion para disminuir la tasa
de cambio de la divisa, puede haber generado
un impacto. Pero como logramos que esa po-
litica de venta de las reservas de dolares que
tenemos mantenga a raya el dolar.

Sabemos que la certidumbre que se ha dado
particularmente desde el domingo en adelante
va a ayudar; sin embargo, la pregunta es de qué
manera podemos conseguir que eso permanez-
ca.

El anuncio de venta programada produjo un
efecto; y luego, la venta programada ha provo-
cado otro efecto. Y lo que deseo consultar es

como ve el Banco Central las certezas respecto
de los proximos meses y como ello puede ayu-
dar a mantener a raya el precio del délar, lo que
ciertamente genera un efecto muy importante
desde el punto de vista de la inflacion.

Gracias, Presidente.

El sefior COLOMA (Presidente acciden-
tal).— Muchas gracias, Senador Chahuan.

A continuacion, le ofrezco la palabra a la
Presidenta del Banco Central, dona Rosanna
Costa.

La sefiora COSTA (Presidenta del Banco
Central).— Muchas gracias, Presidente.

Por su intermedio, quiero agradecer las pre-
guntas de los sefiores Senadores. Hay varias
que se repiten o que tienen matices similares.
Las iré agrupando en la medida que se vayan
presentando.

Voy a partir por las inquietudes del Sena-
dor Kuschel, quien fue el primero que tomo la
palabra. El hace una serie de preguntas, mas
de una.

La primera tiene que ver con la opcion de
realizar una presentacion a la Camara.

Existe un proyecto de ley que establece la
posibilidad de que el Banco Central haga pre-
sentaciones e informes a la Camara de Diputa-
dos y al Senado. Nosotros, obviamente, segiin
el desarrollo de esa iniciativa, haremos las pre-
sentaciones conforme a lo que la ley indique.
No hay ningln inconveniente al respecto. El
Banco Central buscar instancias para ser lo
mas transparente posible y comunicar abier-
tamente cémo son sus politicas. Por eso las
publica y genera las instancias en las cuales
poder, transparentemente, transmitirlas.

También pregunta, o mas bien no fue pre-
gunta, sino que habla -y sobre esto quiero ha-
cer una aclaracion- de una pérdida de reservas
de 25 mil millones.

Con respecto a esa cifra, quiero precisar
que aqui no hay pérdidas de reservas. Lo que
el Banco Central ha hecho es una intervencion
cambiara después de constatar que los merca-
dos no estaban teniendo la posibilidad de hacer
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frente a los shocks y se estaba perdiendo la se-
fial de precio, que su funcionamiento era com-
pletamente inadecuado y que se arriesgaba el
mal funcionamiento de otros mercados en el
sistema financiero.

LY cudl es la intervencion? (En qué consis-
te? Consiste en la venta de un maximo de 10
mil millones de dolares en el mercado spot, de
los cuales se han vendido cinco mil millones
aproximadamente; en dar créditos a través de
una linea swap, y, por lo tanto, no son entre-
gas de reservas, sino un crédito que luego tiene
que devolverse al Banco Central.

El tercer mecanismo es a través del merca-
do forwards, un mercado en el cual hay cober-
turas sobre el tipo de cambio, pero se realizan
en moneda nacional. Alli no hay movimientos
de dolares: son coberturas que permiten cerrar
posiciones en dolares en los balances, pero
esas posiciones se cierran con intercambio de
pesos.

Por lo tanto, desde el punto de vista del
efecto en las reservas internacionales, estamos
hablando de 5 mil millones de ddlares a la fe-
cha.

Considero importante la aclaracion, Sena-
dor, porque ha habido bastante confusioén con
respecto al efecto que puedan tener las opera-
ciones forwards dentro de las reservas interna-
cionales. De manera que aprovecho su referen-
cia para aclarar esos tres mecanismos, cOmo
funcionan y como operan en el mercado y de
qué manera impactan o no en el total de reser-
vas internacionales.

El Senador también menciond la deuda
publica y como ello puede tener efectos en la
emision. La verdad es que la deuda publica no
tiene efectos en la emision, porque lo que hace
es obtener recursos dentro del mercado, ya sea
externo o interno, y, en tal sentido, no esta ge-
nerando emision adicional.

Asimismo, hizo una consulta que yo sé que
le preocupa, pues en varias oportunidades la ha
realizado, y se la hemos contestado por escrito.
Me parece muy valiosa su pregunta, que tiene

que ver con qué sucede con el M1 y qué ha
pasado con el M1.

Nosotros tenemos un informe mensual,
donde vamos entregando toda la informacion
de como los agregados monetarios, tanto el
M1 como los agregados mas ampliados, se van
desenvolviendo. La verdad es que el M1 en lo
mas reciente ha caido en 24 por ciento. Si uno
lo mide como porcentaje del producto pasado,
entiendo que es de en torno del 35 y el 25 por
ciento del producto.

Ahora, nosotros guiamos la politica mone-
taria a través de la tasa de interés, y al hacerlo
a través de ella nosotros entregamos liquidez
si es que a esa tasa de interés hace falta mas
liquidez, o la contraemos si no hace falta li-
quidez. En este momento, en la medida que
las transacciones interbancarias se realizan al
nivel de la tasa del Banco Central, estamos en-
tregando la liquidez que el mercado necesita, y
no hay excesos de liquidez mas alla de lo que
la tasa comanda.

Ciertamente, lo que la tasa comanda lo voy
a explicar mas adelante, a raiz de las preguntas
que nos han hecho recurrentemente sobre las
razones de la decision de tasa de politica del
dia de ayer.

Aqui el Senador si hace una pregunta que
es similar a otras: ;por qué el corredor se des-
plaza de una reunién a otra? Otros Senadores
preguntan por qué hemos ido cambiando la
proyeccion de inflacion a través del tiempo
y qué hay detras de estos distintos escenarios
que reiteradamente nos ha tocado venir a pre-
sentar al Senado.

Esa también es una pregunta muy valiosa y
nos ofrece una gran oportunidad para dar una
respuesta con mayor claridad.

Nosotros hemos estado experimentando
una sucesion de shocks y de efectos que se han
ido sumando unos a otros. El escenario ha ido
cambiando a través del tiempo. En los prime-
ros informes que daban cuenta del proceso in-
flacionario lo que teniamos era un desbalance
eminentemente interno, un exceso de demanda
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que tiene un origen en transferencias que se hi-
cieron a los hogares mas alla de las pérdidas
de ingresos que estos estaban experimentando.

Esas transferencias vinieron de distintas
fuentes. Los retiros fueron una fuente impor-
tante, no la tinica, pues también hubo trans-
ferencias fiscales, en fin; pero el efecto neto
es que los ingresos que recibieron los hogares
excedieron las pérdidas que se estaban dando
en ese momento.

Hay un informe de politica monetaria en
que se presentd un recuadro -no recuerdo la
fecha en que se hizo, pero no fue hace mu-
cho- que daba cuenta de ese impacto. Aquello
gener6 un fuerte desbalance por el lado de la
demanda.

Eso se produce en un momento en que las
cadenas de suministros internacionales esta-
ban siendo afectadas por la pandemia y en que
la oferta en general estaba produciendo dafos,
lo que significod una dificultad mayor para res-
ponder a esa situacion de demanda. Es decir,
hay un efecto que tiene un impacto doble,
porque se da en un momento en que la oferta
también tiene su dafio y sus restricciones, res-
tricciones que se han demorado mucho mas de
lo que se esperaba en irse reponiendo y hasta
el dia de hoy hay costos que siguen siendo al-
tos en términos de las cadenas de suministro
de valor. Y la restauracion de la oferta a nivel
global sigue con temas pendientes: todavia hay
lockdown en China, que mantienen este pro-
blema con una persistencia mayor.

Eso ya es una fuente de inflacion que ocu-
paban nuestros informes y que constituye una
causa importante que explica buena parte del
proceso inflacionario que estamos viviendo
hoy.

Sin embargo, se han ido sumando efec-
tos adicionales, como la invasion de Rusia a
Ucrania, que tiene un impacto muy fuerte so-
bre el precio de las materias primas; que tiene
un impacto -ustedes lo han sefalado en varias
de las preguntas- con respecto al precio de los
alimentos; que tiene un impacto relevante en-

tonces que también nos repercute y que viene
a aumentar nuestra inflacion.

Ahi la pregunta es qué podemos hacer con
ella si se trata de una inflacion externa.

La verdad es que esa inflacion nos llega en
un momento en que ya tenemos una inflacion
alta; nos llega en un momento en que tenemos
expectativas subiendo, y nos llega en un mo-
mento en que tenemos shocks cambiarios al
alza, y por lo tanto, impacta y tiene efectos de
segunda vuelta que es necesario controlar.

A eso se suma que este proceso de inflacion,
que no es solo nuestro, que también esta su-
cediendo en otros paises del resto del mundo,
con causas diversas y con distinta ponderacion
de sus origenes en cada uno de ellos, esta sien-
do abordado recientemente con respuestas mas
masivas e importantes de parte de los Bancos
Centrales con mayor relevancia y los mas de-
sarrollados, entre ellos, la Reserva Federal,
que ha sido muy vocal en lo mas reciente res-
pecto de la trascendencia y el deber que tienen
de controlar la inflacién que se registra en Es-
tados Unidos.

Cuando eso se hace y la Reserva Federal
sube las tasas para controlar su inflacion -lo
mismo que realizamos nosotros-, es un ban-
co que tiene un impacto global. Y ese impac-
to global se traduce en una fuerte apreciacion
del dolar y, en consecuencia, una depreciacion
nuevamente de nuestras monedas, en particu-
lar en los paises emergentes; produce aumento
en la probabilidad de una recesion global, y
provoca un impacto también en el precio de
las materias primas.

Todo esto se sigue incrementando en nues-
tro terreno, en que tenemos ya una inflacion
muy alta, en que las expectativas de inflacion
siguen subiendo, y eso va sumando persisten-
cia a la inflacidn interna que existe en nuestro
pais, persistencia que hace que sea mas difi-
cil controlar el proceso inflacionario. Por ello
quiero decir que se requiere un efecto algo ma-
yor, en términos de tasas de interés, que si eso
no estuviese vigente.
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Entonces, hemos tenido una sucesion de
shocks que se vienen instalando sobre una si-
tuacioén que ya evidenciaba un desbalance en
la economia. Ese desbalance hace que la co-
rreccion sea mas dificultosa, porque el impacto
es acumulativo, y vuelve mucho mas comple-
ja la solucion del problema. Todo habria sido
mucho mas facil si no hubiésemos tenido el
desbalance o lo hubiésemos podido solucionar
antes de estos shocks del sector externo.

Hay preguntas adicionales, sefiora Presi-
denta.

Paso al Senador Coloma.

El Senador Coloma habla también de la in-
flacion, de las estrategias que presentamos en
el Informe y de la coordinacién entre la politi-
ca monetaria y la politica fiscal.

Aqui me detengo, pues creo que en esta
parte puedo aprovechar de responder ademas
varias preguntas. Si es necesario complemen-
tarlas mas adelante, en el listado que tengo, lo
iré haciendo.

Nosotros tomamos como un antecedente
muy importante la politica fiscal, porque tiene
un impacto en el gasto de la economia a través
de la inversion publica, a través de las transfe-
rencias, a través de lo que hace por la via de los
ingresos, y, por lo tanto, es una informacion
de mucho valor al momento de efectuar una
evaluacion y perspectiva hacia adelante de los
desarrollos de la economia.

Para nosotros es un dato.

Ahora bien, lo que sefiala el Informe y lo
que les mencioné es que, cuando tenemos un
desbalance importante y niveles de inflacion
del 13 por ciento, el esfuerzo que hay que rea-
lizar es muy grande. Por lo tanto, toda contri-
bucion de otras politicas que también apunten
en la direccion de ajustar y contener ese exceso
de gasto aplicadas en la misma direccion hace
que este proceso sea mas simple, mas facil de
lograr a un menor costo para la economia en
su conjunto.

Esa es la referencia a que se hace en el In-
forme.

Sin embargo, también hay preguntas sobre
la forma en que nos coordinamos. Efectiva-
mente, existe una relacion muy cercana entre
el Banco Central y el Ministerio de Hacienda.

En todo lo que tiene que ver con el anélisis,
con el desarrollo y con la informacion reque-
rida para la politica macroecondmica, nuestros
equipos estan permanentemente trabajando,
compartiendo informes, compartiendo ante-
cedentes y abocados al estudio de los datos,
obviamente, cada una de las instituciones con
su mirada, pero complementando y enrique-
ciendo el proceso de andlisis entre las dos. Al
momento de tomar decisiones, ciertamente,
los temas pasan y se dividen en términos de
cuales son las responsabilidades de cada una.

Ademas del trabajo de los equipos, comple-
mentariamente realizamos reuniones periodi-
cas en el Banco Central o en el Ministerio de
Hacienda, conversamos con el Ministro y esta-
mos compartiendo la informacion y la mirada
sobre el acontecer econdmico.

Aquello no significa que la responsabilidad
de la politica fiscal sea independiente de la
conduccion de la politica monetaria. Las deci-
siones le corresponden al Ministro de Hacien-
da y las toma en todo lo relacionado con poli-
tica fiscal, con politicas publicas y con todas
las materias que debe resolver la autoridad gu-
bernamental. Y nuestra coordinacion con otras
instancias son siempre a través del Ministro de
Hacienda.

En materia de inversion y de empleo hay
preguntas adicionales del mismo Senador Co-
loma.

Cuando estamos hablando de la necesidad
de ajustar los desbalances de la economia y
estamos proyectando que para el proximo afio
ella va a tener un crecimiento dentro de un
rango de -0,5 y -1,5, lo que estamos diciendo
es que la actividad econémica va a decaer con
respecto al afio anterior en esos porcentajes.
Eso sin duda produce un impacto en el mer-
cado laboral, que nosotros no desconocemos.

Sin embargo, este ciclo tiene una particu-
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laridad.

La naturaleza original de este ciclo radica
en el vuelco del consumo en una proporcion
mayor sobre el consumo de bienes importados.
Parte de ello lo hemos visto y reflejado en la
cuenta corriente.

Nosotros estamos proyectando que los ajus-
tes por el lado de la cuenta corriente y en el
consumo también van a ser con un porcentaje
mayor a lo normal, a través de la cuenta co-
rriente y del consumo de bienes importados.
Esto hace que el efecto sea algo diferente a lo
que hemos visto en otras crisis, donde la dis-
tribucion de los efectos sobre la economia ha
sido algo distinto.

Sin embargo, hay obviamente una relacion
entre la evolucion de la produccion de la eco-
nomia y el efecto sobre el mercado laboral, y
ese efecto no lo podemos desconocer. Por eso
es muy importante resolver el problema infla-
cionario lo antes posible; evitar que se siga
generando y aumentando persistencia infla-
cionaria, territorio en el cual seria mucho mas
costoso y mas dificil lograr la convergencia de
la inflacion.

De hecho, en el Informe de Politica que hoy
dia me toco presentarles manifestamos clara-
mente la preocupacion de todo el Consejo del
Banco Central por el efecto de las expectativas
de la inflacion sobre la persistencia inflaciona-
ria y la necesidad e importancia del foco que
nosotros estamos poniendo en esa evolucion
hacia adelante.

De otro lado, la Senadora Provoste, a quien
agradecemos el respaldo a las decisiones del
Banco Central, hace un punto muy importante
en lo que es la inflacion de los alimentos, y
ciertamente tiene toda la razon: el efecto que
produce el impacto del mayor precio de los
alimentos es severo. Si la inflacién es un im-
puesto regresivo y le pega a los hogares mas
vulnerables, que este tenga un componente en
el precio de los alimentos lo hace mas severo
aun. Y plantea de qué manera -aqui habla mas
bien de la politica fiscal-, a través de la politica

fiscal, de otras medidas o estimulos, se puede
subsanar esta situacion.

Creo que es importante entender que todo lo
que tiene que ver con estimulos debe hacerse
cargo también de que lo que la economia ne-
cesita es un ajuste en el nivel de actividad, en
el nivel de consumo y en el nivel de inversion
para poder controlar efectivamente la inflacion
que estamos viviendo hoy dia.

Pero la politica fiscal tiene distintos instru-
mentos. Esto lo va a decidir el Ministerio de
Hacienda, quien va a definir cudl es el nivel
compatible con ello, asi como la distribucion
del mismo, que es mas acorde con una politica
en este ambito, territorio que corresponde ab-
solutamente a las decisiones de dicha Cartera.

Como les comunicamos en esta presenta-
cion, nosotros seguimos estrictamente la tra-
yectoria que esta en el Informe de Finanzas
Publicas, que es lo que hemos conversado con
el Ministro y que considera prudente aplicar
como compromiso en la convergencia y en la
consolidacion fiscal.

Es importante, el Ministro de Hacienda lo
ha expresado, poner un limite de deuda maxi-
ma y buscar una convergencia en tal sentido,
de manera de no generar otros deterioros. Y
en ese territorio, el Ministro se manejara, con
toda seguridad, para buscar espacios y atender
las necesidades que ustedes planteen en el de-
bate que van a tener con ¢€l.

También es bien relevante sefialar que hay
una tercera variable, y esta es la productividad.
La eficiencia y la productividad generan tam-
bién algun espacio adicional para salir adelan-
te y poder producir mas con menos, lo que es
importante explorar porque en nuestro pais ya
por muchos afios tenemos productividades re-
lativamente bajas. Y creo que es otra variable
importante a considerar en esta mirada de me-
diano y largo plazo: qué podemos hacer para
mejorar la productividad.

A la vez, se han formulado preguntas re-
currentes sobre el impacto que puede tener el
corte de suministro de gas en Europa. La ver-
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dad es que el corte de suministro de gas tiene
un impacto mas significativo en algunos pai-
ses que en otros y presenta una caracteristica
particular: es un mercado segmentado, pues es
dificil transportar el gas y esto se hace a tra-
vés de determinadas cafierias. Por lo tanto, su
impacto estd muy concentrado en Europa y
pega a través de los costos. No es que sea indi-
ferente para nosotros, sino que nos pega algo
menos, porque no tenemos el primer impacto
directo. Si significa algunos puntos importan-
tes de caida del producto para algunos paises
mas afectados que otros, y por esa via indi-
rectamente algo nos llega a nosotros. No es el
impacto mas grande del escenario que hemos
presentado hoy dia.

El Senador Flores hablé de la importancia
que tiene mirar la realidad. Y quiero decirle al
Senador -esto lo presentamos en el informe-
que a nosotros nos preocupan profundamente
los niveles de inflacién que estamos viendo
hoy dia. Para el Banco Central controlar la in-
flaciéon y mantenerla estable es la clave fun-
damental a través de la cual trabajamos para
mejorar el bienestar de la poblacion. Estamos
muy conscientes de que la inflacion es un tre-
mendo, un enorme problema para las familias;
pero no solo para las familias: ustedes mismos
han mencionado lo que eso significa también
para las empresas, pues estas tienen que com-
prar insumos mas caros, y han entregado va-
rios ejemplos de proyectos de inversion que
también se ven afectados.

Sin duda, para nosotros la inflacion es de
primera importancia, y sentimos muy cerca-
no el problema, nos interesa, nos importa, nos
preocupa enormemente que haya llegado hasta
los niveles que observamos. Estamos traba-
jando en su control y la decision de tasa que
hemos tomado apunta en la misma direccion.
Voy a referirme a eso un poco mas adelante.

En lo que respecta al temor por sobreajuste,
nosotros estamos conscientes de los costos que
implica un sobreajuste. La experiencia de la
crisis de 1998, que menciono el mismo Sena-

dor Flores, fue una fuente de aprendizaje muy
importante para el Banco Central, y en ese es-
cenario la institucion cambi6 radicalmente su
marco de politica monetaria precisamente para
evitar que se repitieran situaciones de la mis-
ma naturaleza. Lo que nosotros buscamos hoy
dia con nuestro marco de politica es darnos un
periodo en el cual la politica monetaria actue,
que el canal evite una sobrerreaccion excesiva,
pero en un periodo de dos afios, no mas alla,
de manera tal que la persistencia de la inflacion
no pase a ser un problema mayor.

Por lo tanto, nuestro marco hoy dia nos da
un espacio dentro del cual la politica mone-
taria se transmite, se traspasa a la economia;
nos permite que el impacto sea mas suave y
el ciclo no tan pronunciado, pero no mas alla,
de modo tal que ese proceso inflacionario no
termine siendo mas costoso a través de meca-
nismos como la persistencia o lo que llamamos
“efectos de segunda vuelta sobre la inflacion”.

La Senadora Rincon manifestd su preocu-
pacion, la que nosotros compartimos, sobre los
efectos de la alta inflacion en el consumo, en
la produccion. Preguntd también por qué ha
ido cambiando la proyeccién de inflacion, a lo
cual ya respondi. Pero ademas consulta por las
razones del alza que realizamos ayer en la po-
litica monetaria.

Y voy a hacerme cargo de esa pregunta.

Nosotros, en el informe que hoy dia les
entregamos, presentamos un aumento en la
inflacion proyectada. Como algunos de uste-
des lo mencionaron, a diciembre de este afo
habiamos proyectado una inflacién cercana al
10 por ciento (9,9), y en esta oportunidad ha
subido a niveles de 12 por ciento. También au-
mentara el proximo afio en promedio cerca de
un punto porcentual por sobre la proyeccion
que teniamos. Lo que quiero decir con eso es
que efectivamente la inflacion va a caer, pero
va a transitar por niveles mas altos que los que
habiamos proyectado la vez anterior en el pe-
riodo mas corto.

(Qué hay detras de la trayectoria de la in-



SESION 52°, EN MIERCOLES 7 DE SEPTIEMBRE DE 2022

2725

flacion? Antes que nada, la primera caida de la
inflacion tiene directa relacion con el impacto
mas cercano, mas directo y mas inmediato, que
es el ajuste en algunos precios internacionales
que empieza a darse y que ayuda bastante a
que en la primera parte haya un retroceso en la
inflacion. Pero la inflacion no volatil demora
mas, tiene una trayectoria menos pronunciada
en el ajuste que la inflacion de los precios vola-
tiles. Esto se debe a que el ajuste que requiere
la economia se toma algo mas de tiempo, y ese
ajuste necesita una contraccion algo mayor,
que fue la decision de tasa del dia de ayer.

Detras del aumento y de esa proyeccion
mas alta hay factores y el tipo de cambio juega
un rol muy importante.

Respecto al informe anterior, tenemos una
depreciacion significativa. Ademas, se registra
un aumento, desde el informe anterior hasta
ahora, en las expectativas de inflacion. Por lo
tanto, estamos reconociendo un factor de per-
sistencia de la inflacion algo mayor. Y tene-
mos también la perspectiva de que hoy dia la
politica monetaria en Estados Unidos seguira
siendo mas contractiva. Los efectos que ello
tiene sobre la apreciacion del délar y, por lo
tanto, sobre la depreciacion de nuestra moneda
contintian hacia delante. Esa suma de factores
esta involucrada en una trayectoria de infla-
cion mas alta, que requiere un esfuerzo mayor,
y es lo que estuvo detras de la decision de tasa
de politica monetaria del dia de ayer.

Quiero sefialar que, mas alla de las distintas
votaciones que hubo ese dia, la concurrencia
del Consejo en pleno al contenido del Infor-
me de Politica Monetaria, al diagnostico y a lo
que requiere la politica monetaria de aqui en
adelante para converger en la inflacion es algo
compartido por todo el Consejo.

El Senador Garcia Ruminot hablé de las
malas noticias, de por qué se tomo la decision,
y es lo que acabo de contestar.

La Senadora Sepulveda, por su parte, nos
pidi6 respuestas por escrito sobre el plan es-
tratégico del Banco Central. Ya me referi a ese

plan. Me pareci6 que la dimension de su pre-
gunta iba mas all, que hablaba mas bien de un
plan estratégico de politica macroecondomica
agregada y con politicas publicas. Mi referen-
cia es al plan estratégico del Banco Central.
Cada cinco afios nosotros realizamos un plan
estratégico en el que nos hacemos cargo de
cudles son los desafios que tiene la institucion
y cuales son las areas que requieren fortalecer-
se. En ese plan estratégico se incorporan areas
donde hay que avanzar, areas en las cuales hay
que trabajar. Dentro de esas areas existen te-
mas estadisticos, como menciond el Senador
Lagos Weber. Del plan estratégico anterior
viene este desafio de incorporar cuentas na-
cionales, regionales, contar con estadisticas
de género, con mas estadisticas regionales, de
manera de tener un mejor diagndstico que per-
mita el disefio de politicas publicas.

Dentro del analisis del Banco Central hay
un trabajo y un desafio que nos hemos puesto
en términos de aportar estadisticas que ayuden
a tomar decisiones. En lo relativo al desafio
climatico, nos interesa particularmente cémo
ello estéd incidiendo o pudiera incidir en la esta-
bilidad financiera, lo que requiere conocimien-
to, estadistica, y estamos trabajando en ello.
Asi, el plan estratégico lo que va a hacer -y lo
voy a presentar ante ustedes cuando esté listo
en cada uno de sus componentes- es analizar
cudles son las areas de trabajo mas relevantes
para el Banco Central.

Dicho eso, tenemos muy claro que uno de
los desafios o el desafio mas importante del
Banco Central hoy dia es contener la inflacion.

El Senador Huenchumilla hizo una pregun-
ta sobre la autonomia del Banco Central y la
coordinacion de las politicas. En cuanto a po-
litica, como les decia, nosotros tenemos una
coordinacion permanente con el Ministerio
de Hacienda en todo aquello que tiene que ver
con compartir el diagnostico macro, con enri-
quecerlo, con compartir los antecedentes. Es
un trabajo de equipos, situacion que es muy
importante para compartir el diagnodstico y po-
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der coordinarnos. Tenemos reuniones perma-
nentes entre las autoridades de las dos institu-
ciones y trabajo permanente entre los equipos.
El Ministro integra las reuniones de politica
monetaria y hace sus puntos en el momento en
que se toman las decisiones.

También pregunt6 el Senador sobre las cau-
sas externas de la inflacion.

En cuanto a ponerle numero a las causas
internas y externas, nosotros lo hemos hecho
en los distintos informes. El equivalente sigue
siendo un tercio/dos tercios. Esa descomposi-
cion involucra hacerse cargo de qué tenemos
como causa interna y qué tenemos como causa
externa. La causa externa tiene como compo-
nentes el tipo de cambio, el precio de las mate-
rias primas, los precios del petroleo, etcétera.
Eso sigue siendo del orden de un tercio.

Sin embargo, como explicaba en una de las
respuestas anteriores, lo que hoy dia tenemos
es un proceso en el cual, con niveles de infla-
cion altos, con persistencia inflacionaria, cada
aumento de precio genera un efecto que se va
quedando en la economia y que requiere un
esfuerzo adicional, no solo porque venga de
afuera. Lo que importa es cudl es la persisten-
cia de ese shock y de qué manera ese shock
en particular, o cada uno de ellos, incide en la
convergencia de la inflacion a dos afios plazo.
Y es sobre ese elemento que el Banco Central
tiene que actuar.

El Senador Sandoval nos preguntaba por la
disminucion de gasto, que me parece que esta
contenida en las respuestas que he dado.

Alavez, planteaba qué significa la inflacion
para algunos proyectos a raiz del costo de los
insumos -es otro de los ejemplos- y por qué
la inflacion es un problema tan complejo, tan
severo y que pega tan globalmente a las per-
sonas, a las empresas y también a la inversion
publica.

El Senador Kast preguntaba respecto de la
efectividad de la politica monetaria. Me parece
que eso lo he contestado al hablar de la dife-
rencia que se produce cuando hay mayor per-

sistencia de la inflacion, lo cual sucede cuando
la inflacién es mas alta y las personas tienden
a buscar respuestas distintas para protegerse
de la inflacion, a diferencia de cuando la in-
flacién parte de una situacion equilibrada, en
que esta en 3 por ciento y las perspectivas de
los agentes son que la inflacion seguird en un 3
por ciento. Por lo tanto, la respuesta de politica
monetaria en un escenario y en otro puede re-
querir ser algo mayor.

La Senadora Carvajal hace preguntas pa-
recidas. Y también plantea consultas sobre la
crisis planetaria.

Yo mas o menos sefalé cuales eran los te-
mas climaticos. Ello se detallara cuando ten-
gamos el plan estratégico completo, que lo
daremos a conocer ante ustedes en alguna otra
instancia.

De igual forma, se hacia referencia a dosis y
sobredosis. Nosotros no queremos sobredosis.
Precisamente, decia que tenemos un marco de
politica que busca evitar las sobredosis. Lo que
deseamos es la dosis precisa para que la infla-
cion retroceda luego. Si la prolongamos en el
tiempo, es mayor el tiempo que las familias y
los agentes sufren este problema, que ademas
se agrava a través de los canales de persisten-
cia. Y precisamente es la mayor tasa la que
contribuye, al encarecer el crédito, a que la de-
manda se ajuste a los niveles que la economia
requiere y que la hacen persistente a través del
tiempo.

Es importante destacar que la demanda esta
partiendo de niveles extraordinariamente altos.
Se requiere un ajuste para la convergencia de
la inflacion y por eso mostramos en las graficas
de la presentacion la magnitud del ajuste, que
vamos a tener niveles promedio de producto
dentro de rangos negativos para el proximo
aflo, con brechas de actividad también nega-
tivas desde el cuarto trimestre por un periodo
prolongado.

En cuanto a lo que mencionaba el Senador
Chahuan, efectivamente el IPC es regresivo,
les pega mas a los pobres, a las personas ma-
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yores. Es un dato y por eso es importante con-
tener la inflacion.

Y también hablaba del tema de la interven-
cion cambiaria. Aqui, el Banco Central no esta
apuntando a un determinado precio, sino que
busca que el mercado funcione correctamen-
te y encuentre el precio. Finalmente, el precio
del tipo de cambio, en el mediano y en el lar-
go plazo, depende de variables fundamentales
que el Banco Central no puede controlar. De-
pende principalmente de lo que pase con varia-
bles como la productividad relativa, en el caso
del tipo de cambio real; del precio del cobre;
del valor de nuestra moneda en relacion con el
dolar. Y, por lo tanto, se trata de variables que
no manejamos directamente. Pero lo que si po-
demos hacer es que el mercado funcione, bus-
que y transite desde un equilibrio de precios
a otro de una manera fluida, generando pocas
disrupciones.

Sefiora Presidenta, espero haber abordado
las distintas preguntas.

Me queda contestar por escrito a la Senado-
ra Sepulveda, quien asi lo solicito, y quedo a
su disposicion.

Gracias, Presidenta.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias a usted.

Ha solicitado la palabra el Senador De
Urresti.

El sefior COLOMA .— Perddn, tenemos hora
de término.

El sefior DE URRESTI.— Gracias, Presi-
denta.

Saludo a todos los directores del Banco
Central.

No pude estar durante toda la presentacion
para haber hecho una pregunta anteriormente.
Pero hay algo que luego de la tltima interven-
cion me llama la atencion: el plan estratégico
del Banco Central.

Se habla de cuentas regionales, de cuen-
tas ambientales. Si algo hemos aprendido, a
proposito de la Ley de Cambio Climatico, a
proposito del Acuerdo de Paris, que ha firma-

do el Estado de Chile, es que el componente
ambiental, las cuentas ambientales en nuestro
pais no estan siendo consideradas en una serie
de politicas.

Vemos hoy dia con estupor la industria del
salmoén, que es uno de los pilares del desarrollo
econdmico, en la depredacion del activo fun-
damental, que incluye la pureza de nuestros
mares, la temperatura, los fiordos. Esto no tie-
ne una contabilidad en las cuentas. El deterioro
ambiental; la contaminacion del aire y de las
aguas; el cambio climatico como un elemento
que va a trastocar las actividades econdmicas;
el desplazamiento de la zona frutera hacia el
sur; el empobrecimiento por sequia de vastas
zonas del territorio, o la distribucion no equita-
tiva de las lluvias durante el afio son elementos
que yo no advierto en el trabajo.

Perdonenme lo que les voy a decir, pero yo
veo representados a hombres y mujeres en el
Banco Central, pero con una vision muy san-
tiaguina, muy centralista. Y mientras nosotros
no tengamos una vision completa del territo-
rio, de las identidades, de las particularidades
de los territorios y de la variable ambiental que
se va dando en este pais, habra una mirada un
poquito complaciente desde el centro.

Los promedios ayudan, y ustedes trabajan
mucho con promedios. Pero asi como la zona
de Magallanes -lo habldbamos el otro dia con
su Gobernador- tiene hoy una tremenda apues-
ta en materia de hidrégeno verde y aspira a ele-
var su participacion en el producto interno bru-
to, a desarrollar una nueva fuente de ingresos y
a ser una region que escala, hay otras regiones
que comienzan a degradar absolutamente sus
ventajas competitivas. Lo digo principalmente
por lo que sucede con la industria del salmon.

Revisabamos un informe a propodsito del
barreteo en los mares, de cOmo se esta corrien-
do a través de la costa la depredacion de nues-
tros mares. Claramente, eso va a impactar en
la disponibilidad de riqueza. Y siento que el
Banco Central no considera eso. No hay cuen-
tas regionales. Mas alla de que algunas veces
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los he visto hacer reuniones en las regiones,
estas son absolutamente puntuales o mas bien
esporadicas.

Me gustaria saber con qué elementos se es-
tan trabajando las cuentas ambientales. Seria
bueno conocer cuales son las fuentes de acopio
de informacion, de datos, de estadisticas para
incorporar en este plan estratégico.

Creo que la estabilidad financiera también
pasa por la proteccion de nuestro ecosistema,
de nuestro medio ambiente. La proteccion fi-
nanciera, el plan estratégico y la estabilidad
financiera no tienen que ver solo con los mer-
cados internacionales o situaciones de esa na-
turaleza, sino también con el tipo de pais que
nosotros estamos construyendo y con que no
estemos drenando ni empobreciendo el terri-
torio.

No veo ninguna referencia al respecto.

Perdonen que haga mencion a dos situa-
ciones de mi territorio: la industria salmonera,
cuyo crecimiento creo que es insostenible con
la variable medioambiental, y la industria fo-
restal. Se trata de dos pilares. En cuento a la
industria forestal, tenemos no solo el conflicto
que hoy dia vemos en La Araucania, sino tam-
bién el conflicto ambiental. El monocultivo, la
erosion, los incendios, la eliminacion del bos-
que nativo, la menor disponibilidad de recur-
sos hidricos son elementos brutales, y eso no
lo veo en las cuentas nacionales.

Entonces, me gustaria -termino con esto,
Presidenta- que nos pudiera explicar cuales
son los elementos en esas cuentas regionales y
en esas cuentas ambientales, para considerar-
lo. ;Se da nuevamente una vision santiaguina,
esa vision desde el centro y estadistica, o se
consideran algunos otros elementos e infor-
macion de los territorios? Hablo de las cuentas
regionales -hoy dia los gobiernos regionales
debieran tener bastante que decir- y también en
materia ambiental. Me gustaria saber de donde
estan obteniendo esos datos.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Gracias, Senador.

Lo que pasa es habia un acuerdo -yo no es-
taba presente cuando se adopto- en el sentido
de que no podia haber mas intervenciones.

Presidenta, brevemente, por favor.

La sefiora COSTA (Presidenta del Banco
Central).— Gracias, Senadora.

Una cosa es el plan estratégico, pero tam-
bién quiero destacar otros elementos que es-
tamos trabajando, que me parece importante
mencionar.

En temas ambientales, el Banco Central
esta participando, en calidad de asesor, en un
comité¢ donde estamos aprendiendo en con-
junto como se puede medir el capital natural.
Es una medicion sobre la cual no hay antece-
dentes en nuestro pais, y ademas es muy di-
ficil tener antecedentes para realizarla a nivel
internacional. A nivel internacional, los orga-
nismos estan aprendiendo como se avanza en
mediciones y en materias de ese tipo. El Banco
Central, como proveedor de estadisticas, tiene
considerado dentro de su programa de trabajo
aportar en esa linea.

En ese sentido, medimos en un informe de
estabilidad financiera, que me toco presentar al
Congreso, de qué manera también algunas de
las variables del impacto climatico que hoy se
miden en nuestro pais, en términos de cuales
son las regiones que pueden ser mas afectadas
por la sequia, el aumento de temperatura y que
concentran la mayor cantidad de poblacion,
pudieran o no tener un impacto sobre la estabi-
lidad financiera y en qué nivel.

Sin duda, se trata de los primeros pasos que
todos los organismos estdn dando en esa di-
reccion.

Cuantificar esto es un desafio mas grande,
pues no existe todo el instrumental que uno
quisiera. Hay que construirlo. Y en eso esta-
mos.

Como institucidon a cargo de la estabilidad
financiera o corresponsable de la estabilidad
financiera, es muy importante para nosotros
esa dimension en particular en ese ambito. Sin
duda, ello tiene efectos también en la macro-
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economia y puede tenerlos dentro de lo que es
el producto potencial. Estas son dimensiones
sobre las cuales estamos iniciando lineas de
trabajo.

En relacion con la vision centralista, la ver-
dad es que el Banco Central ha hecho hartos
esfuerzos y permanentemente entrega un in-
forme de percepcion de negocios, que recoge
la situacion macroecondémica y la percepcion
en distintas macrozonas.

Ademas, el area de estadisticas del Banco
Central ha publicado recientemente las Cuen-
tas Nacionales Regionales, con un rezago -si
mal no recuerdo- de noventa dias. Por lo tanto,
hoy dia para cada una de las regiones se puede
conocer el nivel de actividad y los componen-
tes de consumo. Esto ha sido publicado recien-
temente. Nos damos cuenta de la carencia que
existe todavia en materia de estadisticas, para
tener un buen diagnostico de lo que sucede a
nivel de todas las regiones.

Complementando eso y mientras tanto, he-
mos hecho ademas la consolidacioén en nuestra
pagina web de diversas estadisticas de distin-
tas autoridades e instituciones, que canaliza-
mos en dos dimensiones: las estadisticas que
contribuyen a la foto regional y las que contri-
buyen a realizar estadisticas por género.

Asi, hoy dia, por ejemplo, en nuestra pagi-
na web se consolidan antecedentes del INE,
antecedentes de la Comision del Mercado
Financiero, que nos permiten analizar de qué
manera la morosidad de las mujeres y de los
hombres cambia, como es por regiones, etcé-
tera. De manera que nos preocupa el analisis a

través de todo el territorio de la misma manera
que cuando hacemos el analisis de los costos
que tuvimos en la pandemia y como eso estaba
afectando las distintas regiones.

Presentamos en nuestros informes analisis
con la heterogeneidad suficiente de los antece-
dentes de todas las regiones, tanto por el inte-
rés en las regiones como por el hecho de que
tienen distintas caracteristicas productivas y,
por lo tanto, tienen un impacto diferenciado.
No se trata solamente de una mirada de ele-
mentos agregados, sino de como estos se com-
ponen y como estan afectando.

Sin duda, como pais y como Banco tenemos
desafios para seguir avanzando en entregar
mejoras permanentemente en el diagnostico de
la macroeconomia y de cada una de las regio-
nes. Dentro de nuestro plan estratégico, esto es
parte de los desafios que vamos a ir analizando
y priorizando en su conjunto. Esperamos ter-
minar el plan a fines de este afo, o principios
del proéximo, y compartirlo con ustedes.

La sefiora EBENSPERGER (Vicepresiden-
ta).— Presidenta, agradecemos la presentacion
que nos ha hecho.

Habiéndose cumplido su objetivo, que era
la presentacion del Informe de Politica Mone-
taria del Banco Central, se levanta esta sesion
especial.

—Se levant6 a las 13:19.

Daniel Venegas Palominos
Jefe de la Redaccion subrogante
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