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I. ASISTENCIA

Asistieron las sefioras y los sefiores:

—Aravena Acuiia, Carmen Gloria
—Bianchi Chelech, Carlos
—Castro Prieto, Juan

—Chahuan Chahuan, Francisco
—Coloma Correa, Juan Antonio
—De Urresti Longton, Alfonso
—Durana Semir, José Miguel
—Ebensperger Orrego, Luz
—Elizalde Soto, Alvaro

—Galilea Vial, Rodrigo

—Garcia Ruminot, José
—Garcia-Huidobro Sanfuentes, Alejandro
—Girardi Lavin, Guido

—Goic Boroevic, Carolina
—Guillier Alvarez, Alejandro
—Harboe Bascuiian, Felipe
—Insulza Salinas, José Miguel
—Kast Sommerhoff, Felipe
—Lagos Weber, Ricardo
—Latorre Riveros, Juan Ignacio
—Letelier Morel, Juan Pablo
—Montes Cisternas, Carlos
—Moreira Barros, Ivan

—Muiioz D’Albora, Adriana
—Navarro Brain, Alejandro
—Ordenes Neira, Ximena
—Ossandon Irarrazabal, Manuel José
—Pizarro Soto, Jorge

—Prohens Espinosa, Rafael
—Provoste Campillay, Yasna
—Pugh Olavarria, Kenneth
—Quintana Leal, Jaime
—Quinteros Lara, Rabindranath
—Rincon Gonzalez, Ximena
—Sandoval Plaza, David

—Soria Quiroga, Jorge

—Van Rysselberghe Herrera, Jacqueline
—Von Baer Jahn, Ena

Asimismo, se encontraban presentes el Presiden-
te del Banco Central, sefior Mario Marcel Cullell;
el Vicepresidente, seiior Joaquin Vial Ruiz-Tagle;
los Consejeros, seiiores Pablo Garcia Silva, Alber-
to Naudon Dell’ Oro, y sefiora Rossana Costa Cos-
ta; la Gerenta de la Division de Politica Financiera,
sefiora Solange Berstein; la Gerenta de la Division
de Estadisticas, sefiora Gloria Pefia; el Gerente de la
Division de Mercados Financieros, seiior Beltran de
Ramon; el Gerente de la Division de Estudios, sefior
Elias Albagli; el Gerente de la Divisién de Asuntos
Institucionales, sefior Michel Moure; el Jefe de Pro-
tocolo, sefior Francisco Rey, y el Asesor Informatico,
sefior Fernando Coulon Dental.

Actué de Secretario el seiior Mario Labbé Ara-
neda.

II. APERTURA DE LA SESION

—Se abrio la sesién a las 12:16, en pre-
sencia de 18 sefiores Senadores.

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

IIL. ORDEN DEL DiA

INFORME DE CONSEJO DEL BANCO
CENTRAL DE CHILE

El sefior MONTES (Presidente).— Esta se-
sion especial es la oportunidad en que el Con-
sejo del Banco Central de Chile presentara al
Senado la evaluacion del avance de las politi-
cas y programas del aflo en curso, como asi-
mismo el informe de las proposiciones para el
afo calendario siguiente, segun lo dispuesto en
el articulo 80 de la ley N° 18.840, Organica
Constitucional del Banco Central de Chile.

Saludo al Presidente de la entidad, don Ma-
rio Marcel, y a todos los miembros del Conse-
jo. Y, sin mas, le ofrezco la palabra para que
rinda el informe correspondiente.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Antes, sefior Presidente, quiero so-
licitar autorizacion para que ingresen a la Sala
los personeros que nos acompaian.

El sefior MONTES (Presidente).— ;Habria
acuerdo para acceder a lo solicitado?

El sefior DE URRESTI.— ;Para que ingre-
sen quiénes?

El sefior MONTES (Presidente).— Integran-
tes del Banco Central.

El senior DE URRESTI.— Si, sefior Presi-
dente.

El “no” es para las autoridades de gobierno.

El sefior MONTES (Presidente).— No per-
tenecen al Gobierno. El Banco Central es au-
tonomo.

El sefior MOREIRA .— {Eso es obstruccio-
nismo!
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El sefior DE URRESTI.— ;Si, y muy fuerte!

El sefior MONTES (Presidente).— Enton-
ces, no habria inconveniente en que ingresara
el equipo que viene acompaiiando al Consejo.

—Se autoriza el ingreso.

El sefior MONTES (Presidente).— A con-
tinuacion, para rendir el informe correspon-
diente, tiene la palabra el sefior Presidente del
Banco Central.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Sefior Presidente del Senado, Hono-
rables Senadoras y Senadores:

En nombre del Consejo del Banco Central
de Chile, agradezco la invitacion para presen-
tar el Informe de Politica Monetaria (IPoM).
Como es habitual en septiembre de cada afio,
este coincide con el informe que, de acuerdo a
la Ley Organica del Banco Central, debemos
entregar anualmente al Senado.

En cumplimiento de esta obligacion, el in-
forme, que resumiré en un momento, incluye
nuestra vision de los hechos macroeconémicos
y financieros recientes de la economia chilena
e internacional, asi como sus perspectivas e
implicancias para la conduccion de la politica
monetaria. También incluye los resultados fi-
nancieros del Banco Central correspondientes
a la primera mitad del afio, los resultados de la
gestion de las reservas internacionales, y un re-
sumen de las principales decisiones adoptadas
por el Consejo en lo que va del 2018.

Informe de Politica Monetaria

Los datos conocidos a lo largo del afio han
ido dando cuenta de un crecimiento econdmi-
co mayor al previsto y de una inflacion que ha
consolidado sus perspectivas de convergencia
a la meta. Esto, en un contexto de sorpresas
positivas en varios sectores econdmicos, una
revision al alza del crecimiento potencial, y un
cierre mas rapido de la brecha de actividad.

La inflacion, medida por la variacion anual
del IPC total, se mantiene por debajo del 3 por
ciento, aunque en los ultimos meses ha ace-

lerado su ritmo, alcanzando a 2,7 por ciento
en julio. Por su parte, la inflaciéon subyacen-
te, que excluye los productos con precios mas
volatiles de la canasta de consumo (alimentos
y energia) sigue por debajo del 2 por ciento.
Ambeas cifras se encuentran en linea con lo es-
perado.

En lo externo, se ha intensificado el con-
flicto comercial entre Estados Unidos y Chi-
na, lo que, junto al estado ciclico de la econo-
mia estadounidense y su diferencia con el de
otras economias desarrolladas, ha provocado
una apreciacion global del dolar y una caida
del precio de las materias primas. Todo esto
ha afectado con mayor fuerza a las economias
emergentes que se perciben mas vulnerables.
Por ahora, las proyecciones de crecimiento
global han tenido cambios acotados. En el caso
de la economia chilena, el tipo de cambio ha
actuado nuevamente como amortiguador, pro-
tegiendo al mercado financiero local.

El Consejo del Banco Central ha conti-
nuado aplicando una politica monetaria cla-
ramente expansiva, con una Tasa de Politica
Monetaria que se ha mantenido en 2,5 por
ciento desde mayo del afio pasado. En la Re-
union de Politica Monetaria que tuvimos ayer,
junto con mantener la Tasa, anunciamos que la
evolucion de las condiciones macroecondomi-
cas hace menos necesario mantener el actual
estimulo monetario, por lo que, de mantenerse
el actual escenario, este deberia comenzar a re-
ducirse en los proximos meses. Ello permitira
que la inflacion total y la subyacente converjan
a la meta durante el 2019.

Dado que se prevé que el proceso de nor-
malizacion se dé con gradualidad, puede an-
ticiparse que la politica monetaria continuara
siendo expansiva durante un tiempo mas, con
lo que este sera, probablemente, el periodo
mas largo de expansividad monetaria desde
la adopciodn del actual esquema de politica. Al
mismo tiempo, el Banco Central estara prepa-
rado para actuar de manera contraciclica en
caso de que se materialicen los riesgos a la
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baja en el sector externo.

Ahora pasaré a dar algunos detalles de
nuestro escenario base y los riesgos que vemos
en torno a este.

En el segundo trimestre, la actividad econo-
mica crecid 5,3 por ciento en doce meses, ano-
tando una importante sorpresa al alza respecto
de lo esperado en junio (grafico 1).

Grafico 1
Crecimiento anual del PIB
lincidencias, puntos porcentuales)
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El grafico muestra como ha ido evolu-
cionando el crecimiento anual del Producto.
Como se puede apreciar, el segundo trimestre
del 2018 completd cinco trimestres seguidos
en los cuales se ha ido superando los trimestres
previos en términos de crecimiento.

Por sectores, las mayores diferencias se ob-
servaron en la actividad no minera (correspon-
de a las barras verdes en el grafico), en particu-
lar en el comercio, los servicios empresariales
y la industria. La demanda interna también
crecid por sobre lo previsto, dando cuenta de
una mayor expansion del consumo privado, un
incremento de la acumulacion de existencias
y una inversion en maquinaria y equipos mas
dinamica.

Este dinamismo se mantiene en lo principal
en el IMACEC de julio, publicado el dia de
hoy. La parte no minera de este indicador tuvo
un aumento anual del orden de 4 por ciento,
mientras que la parte minera cayd cerca de 2
por ciento anual, explicado por ajustes puntua-

les en algunas explotaciones.

En cuanto al del mercado laboral, durante
varios trimestres su recuperacion parecio re-
zagada respecto de la de la actividad, princi-
palmente porque el empleo asalariado privado
-que tipicamente suele estar mas asociado al
ciclo econdmico- estaba estancado. Este feno-
meno no era del todo inesperado, dado que los
rezagos con que la actividad afecta al empleo
son variables, pero de todos modos recomen-
daba cierto grado de cautela respecto de la for-
taleza y durabilidad de la recuperacion de la
economia.

En los ultimos meses hemos ido revisando
este diagnostico.

Por un lado, el empleo asalariado privado
esta aumentado a tasas anuales por sobre 1 por
ciento, las que no se habian visto en varios tri-
mestres, y muestra algo de mayor dinamismo
en sectores que son relevantes, como la cons-
truccion y el comercio. Esto se aprecia en el
grafico que aparece en pantalla.
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Grafico 2
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En particular, la linea roja corresponde a
la creacion de empleos asalariados en total.
Como se puede observar, el crecimiento que
ha tenido en los ultimos trimestres moviles re-
fleja, en buena medida, una aceleracion en la
creacion de empleos asalariados en los secto-
res del comercio y la construccion.

Por otro lado, ha ido surgiendo evidencia
que sugiere que el crecimiento efectivo del
empleo seria algo mayor, toda vez que el mer-
cado del trabajo ha sido capaz de absorber un
importante influjo de trabajadores migrantes.
Esta cifra no es atun capturada por las encues-
tas de empleo, que se basan en proyecciones
de poblacion que no han sido todavia actuali-
zadas de acuerdo con el Censo del 2017. Ello
nos lleva a evaluar que el rezago que observa-
bamos entre el empleo y la actividad esta co-
menzando a disiparse (grafico 2).

Al mismo tiempo que el empleo asalariado
privado ha aumentado, se ha constatado una
mayor tasa de desempleo, como lo ejemplifi-
can las cifras de la encuesta de empleo del INE
para el trimestre mévil mayo-julio, publicada
hace pocos dias. Esto se explica porque durante
la fase de bajo crecimiento del 2015-2017 mu-
chas personas se emplearon por cuenta propia,
otras trabajaron menos que lo deseado y otras

simplemente salieron del mercado laboral ante
la ausencia de oportunidades laborales acordes
con lo que ellas deseaban. En los Gltimos me-
ses, este proceso se ha ido revirtiendo, con un
crecimiento de la fuerza de trabajo cercano al
2,5 por ciento, superior al 1,5 por ciento del
periodo 2015-2017. Es importante que en los
proximos meses la velocidad de creacion del
empleo, especialmente asalariado, alcance y
eventualmente supere la del crecimiento de la
fuerza de trabajo.

En septiembre de cada afio, el Banco Cen-
tral revisa sus estimaciones de crecimiento
potencial. Este concepto se refiere al nivel de
Producto que es coherente con una inflacion
estable en torno a la meta y, por lo tanto, es
el adecuado para medir la brecha de actividad
asociada a las presiones inflacionarias en el
corto plazo. Junto con esto, cada cierto tiempo
también realizamos estimaciones respecto del
crecimiento tendencial, concepto que se rela-
ciona con la capacidad de crecimiento de me-
diano plazo de la economia. En plazos largos,
la tasa de crecimiento potencial y la tendencial
convergen al mismo niimero. Sin embargo, es-
tas tienden a diferir en el corto plazo, fruto de
factores transitorios que alteran la capacidad
productiva, tales como shocks temporales a la
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productividad y limitaciones al uso de facto-
res.

En esta oportunidad, la estimacion de creci-
miento potencial se ha revisado al alza, lo que
es esperable en un contexto de recuperacion de
la inversién, mayor crecimiento y una infla-
cion subyacente que sigue contenida. Para el
2018, el crecimiento potencial del Producto no
minero se ubica en 3,1 por ciento, que se com-
para con un valor de 2,7 por ciento estimado
hace un afo. Para el 2019, el crecimiento po-
tencial del PIB no minero es de 3,2 por ciento,
comparado con el 2,9 por ciento estimado hace
un afio. El crecimiento tendencial se mantie-

ne en el rango de 3 a 3,5 por ciento estimado
en el 2017 y se revisara el proximo afio, una
vez que se cuente con proyecciones de pobla-
cion actualizadas con los resultados del Censo.
Con esto, la convergencia entre el crecimiento
potencial y el tendencial se darad antes que lo
esperado.

El crecimiento acumulado hasta el segundo
trimestre del afio -aun considerando el mayor
crecimiento potencial- ha reducido la brecha
de actividad respecto de lo previsto, estiman-
dose que su nivel absoluto es cercano a cero
(grafico 3).

Grafico 3

Brecha de actividad (*)
(puntos porcentuales)
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(*) El area gris indica el rango minimo y maximo de estimaciones de brecha, utilizando distintos métodos
de estimacidn de PIB Potencial (ver Fornero y Zufiga (2017)).
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El grafico que aparece en pantalla muestra
como han ido evolucionando nuestras estima-
ciones de esa brecha de actividad, comparando
las que se hicieron en el [PoM de junio con las
del actual. La franja gris refleja el rango de las
estimaciones considerando los distintos mode-
los y metodologias que se utilizan para hacer
este calculo.

Hay que tener presente que la brecha de ac-
tividad es una variable no observable, por lo
que su calculo es una aproximacion que pue-
de sufrir variaciones en el tiempo. En ocasio-
nes, su reestimacion puede senalar diferencias
importantes con valores previos, incluyendo
lecturas distintas de su nivel y direccion. Un

recuadro de nuestro [PoM detalla los elemen-
tos que explican estos ajustes y que consideran
tanto la misma revision que se va haciendo de
los datos publicados -hasta que se estiman de-
finitivos- como los cambios en los parametros
y métodos de estimacion.

Por esta razon, nuestra evaluacion del es-
tado de las holguras de capacidad considera
también otros antecedentes. Estos coinciden
en que las holguras se han reducido, pero su-
gieren que aln persisten en cierto grado. Por
ejemplo, los indicadores de uso de capacidad
instalada siguen dando cuenta de espacios y la
inflacion subyacente se ha mantenido bajo 2
por ciento en el ultimo afio. Por su parte, el
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mercado laboral puede contener grados adi-
cionales de holguras producto del flujo migra-
torio y el aumento de la participacion laboral
de mujeres y personas mayores. Considerados
todos estos antecedentes, evaluamos que las
presiones inflacionarias son coherentes con
la convergencia de la inflacion a la meta bajo
nuestro supuesto de trabajo para la Tasa de Po-
litica Monetaria.

El comportamiento de la actividad en el pri-
mer semestre del afio y los factores que subya-
cen a ¢l llevan a revisar al alza la estimacion
del Producto para el 2018. En el escenario base

de este [PoM, el PIB aumentara entre 4 y 4,5
por ciento este aflo, lo que se compara con una
cifra de entre 3,25 y 4 por ciento que estima-
mos en el [PoM de junio. Esto es coherente
con menores tasas de crecimiento en 12 meses
en el segundo semestre, las que responden, en
buena medida, a una base de comparacion mas
exigente. Para el 2019 y el 2020, los rangos de
proyeccion son similares a los considerados en
junio. Asi, el PIB crecera entre 3,25 y 4,25 por
ciento el proximo afo, y entre 2,75 y 3,75 por
ciento el 2020 (grafico 4).

Grafico 4
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En este grafico se muestra como han ido
evolucionando los rangos de crecimiento es-
timados en sucesivos informes de politica mo-
netaria desde marzo del 2017 hasta ahora. El
afno 2018 esta representado en la parte izquier-
da del cuadro, y el 2019, en la parte derecha.
Esto, ademas, se compara con las estimaciones
obtenidas de las encuestas que se hacen a ana-
listas de mercado, las cuales estin marcadas
con los rombos en rojo.

Las proyecciones exhibidas suponen un es-
cenario externo algo menos favorable que en
el IPoM previo, una TPM que se mantendra
por debajo de su nivel neutral por varios tri-
mestres mas, una inversion que crecerd por

sobre el aumento del PIB, la ausencia de des-
balances macroeconémicos importantes, y una
economia cuyo crecimiento se ubicara en tor-
no a su trayectoria tendencial para el 2020.
Comparado con el IPoM de junio, el esce-
nario base ajusta al alza la formacion bruta de
capital fijo del 2018, pero mantiene la misma
reduccion gradual de sus tasas de expansion en
lo que sigue del horizonte de proyeccion. Por
el lado del consumo, prevemos que el consu-
mo privado crecerd a tasas similares a las del
PIB durante 2018, 2019 y 2020. Esto conside-
ra que el componente durable -en gran medida
su parte importada- tendra tasas de expansion
inferiores a las de la primera mitad del afio,
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afectada por la depreciacion del peso. Ayudara
a compensar este efecto el apoyo que el gasto
de los hogares recibira por la recuperacion del

mercado laboral prevista en el escenario base
(grafico 5).

Grafico 5
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De manera similar a lo que se vio en el gra-
fico anterior, aqui se muestra como han ido
evolucionando las proyecciones de inversion y
de consumo en sucesivos informes de politica
monetaria y, en particular, como han ido me-
jorando en los ultimos tres informes las pro-
yecciones de crecimiento de la inversion y del
crecimiento del consumo total.

Una sorpresa positiva del ultimo tiempo ha
sido el mayor dinamismo de la inversion, en
especial en maquinaria y equipos, el que supe-
ra al crecimiento del PIB en nuestras proyec-
ciones para el periodo 2018-2020. Destaca el
mayor aporte que se proyecta para la inversion
minera, en concordancia con el crecimiento
cercano a 40 por ciento que esta mostr6 en el
primer trimestre de este afio. Se suma como
antecedente el nuevo plan quinquenal de in-

versiones anunciado por Codelco. En todo
caso, generar condiciones para el desarrollo de
proyectos de mayor envergadura sigue siendo
un desafio si se quiere sostener tasas altas de
crecimiento. Esto resulta especialmente rele-
vante si se considera que la depreciacion cam-
biaria observada y proyectada en el escenario
base reducira el gasto en bienes transables, y
que una parte importante de esta mayor inver-
sion se explica por necesidades de reposicion
de capital. Por el lado de la construccion, la ac-
tividad del sector muestra un dinamismo mas
acotado. Con ello, la formacion bruta de capi-
tal fijo (FBCF) como porcentaje del Producto
-tanto en términos nominales como reales- al-
canzara a 21,7 por ciento este afio y bordeara el
22 por ciento el afio siguiente (tabla 1).
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Demanda interna

Demanda interna (sin var. de existencias)
Farmacién bruta de capital fijo
Consumo total

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

Ahorro nacional bruto (% del PIB)

Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB)

0,9

206
16

Tabla1
Escenario interno
{variacién anual, porcentaje)
2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.18 Sep.18 Jun.18 Sep.18 Jun.18 Sep.18
PIB 1,5 3,254,0 4,0-45 | 3,25425 325524 3,040 2,75-3,75
PIB minero -2,0
PIB no minero 18

41
37
45
36
52
6,7

it
20,3
216

46
41
50
38
49
62
5.9
203
n7

39
36
45
34
34
38
25
206
13

37
3,7
45
34
42
44
26
205
21

35
36
39
35
25
26
26
20,7
22

33
3,7
39
36
28
28
03
205
24

{f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile.

Estas proyecciones se incluyen en la tabla
que aparece en pantalla, donde comparamos
las cifras efectivas del 2017 con las estimadas
para el 2018 en el IPoM de junio y en el ac-
tual, y lo mismo para los afios 2019 y 2020.
En la primera linea se muestra el rango de es-
timacion para el PIB, y en las siguientes, los
distintos componentes de la demanda interna,
las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios, los balances en cuenta corriente,
el ahorro y la formacion bruta de capital fijo
como porcentaje del Producto.

Respecto de la politica fiscal, nuestro su-
puesto de trabajo es que en 2018 la economia
recibird un impulso fiscal coherente con el
presupuesto vigente. Desde ahi en adelante,
asumimos que el déficit estructural seguira la
senda de descenso gradual definida por la au-
toridad.

Aunque el Banco Central es un organismo
independiente y no coordina sus decisiones de
politica monetaria con el Gobierno, si necesi-
ta anticipar la evolucion de la posicion fiscal
como parte del cuadro macro dentro del cual
adopta sus decisiones. El que opere una regla
estructural y se fije una trayectoria con metas
anuales para ella ayuda a darle mas certidum-
bre a la formulacion de la politica monetaria,

al tiempo que permite que operen los estabili-
zadores automaticos del presupuesto, dejando
que la politica monetaria asuma el principal rol
contraciclico.

En las proyecciones que les acabo de pre-
sentar consideramos que el impulso externo
que recibira la economia chilena sera algo mas
bajo al estimado en junio, en particular por
menores términos de intercambio. En las ulti-
mas semanas, el precio del cobre se ha acerca-
do a sus niveles de largo plazo mas rapido que
lo previsto. Por ello, nuestras proyecciones se
reducen respecto de junio hasta 2,95 doélares
la libra este afio, 2,85 el 2019 y 2.8 el 2020.
Por su parte, el precio del petréleo ha tenido
movimientos dispares, pero se mantiene en ni-
veles por sobre los de principios de afio. Hacia
adelante, en nuestro escenario base se sigue
considerando una trayectoria descendente, en
linea con lo que indican los futuros de precios
de mercado. Con esto, los términos de inter-
cambio tendran un descenso de 1,2 por ciento
este afio, contrario a la leve alza prevista en
junio. En el 2019 y el 2020, estos seguiran re-
duciéndose.

Respecto de las condiciones financieras, en
el mundo desarrollado persiste la divergencia
de sus politicas monetarias, por la diferente
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evaluacion de las holguras de capacidad y las
presiones inflacionarias que cada una enfrenta.
Mientras la Reserva Federal subi6 la tasa de
instancia monetaria en 25 puntos base en junio
y ha senalizado dos alzas mas este afio y tres el
proximo, el Banco Central Europeo extendid
su programa de compras de activos y sefalizo
que las tasas de referencia no se moveran por
un tiempo.

Por otro lado, el conflicto comercial entre
Estados Unidos y China ha seguido escalando.
Hasta ahora las acciones aplicadas por Estados
Unidos y las represalias han sido limitadas;
pero el conflicto no ha amainado y las medidas
adoptadas ya estan teniendo un impacto en las
percepciones de riesgo y los mercados se per-
filan mas sensibles a estas.

Como se detalla en un recuadro de este
IPoM, los efectos que estas medidas tendrian
sobre la economia global son dificiles de cuan-
tificar, por cuanto dependen del numero de

paises que se verian directa e indirectamente
involucrados, los montos gravados, los secto-
res afectados y el plazo durante el cual las ma-
yores tarifas serian aplicadas.

Sin embargo, hay algunas dimensiones
cualitativas y ciertos canales de transmision
comunes a los distintos escenarios posibles.
Para las economias directamente involucradas,
habria un impacto negativo por la menor de-
manda externa y la mayor incertidumbre, que
afectaria a decisiones de consumo e inversion
locales. El tamafio del impacto se relaciona
con la relevancia del comercio entre los direc-
tamente involucrados y la capacidad de des-
viarlo hacia otras economias.

En el caso de China, por ejemplo, como se
observa en la grafica siguiente, desde el 2005
la relevancia de sus exportaciones hacia Esta-
dos Unidos, en términos del crecimiento glo-
bal de su economia, ha caido a la mitad.

Grafico 6
Comercio entre EE.UU. y China
(porcentaje del PIB de cada pais)
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En cuanto a la composicion de las importa-
ciones para Estados Unidos, se observa que la
importancia de China -como se puede ver en la
barra roja- ha ido aumentando a expensas del
resto del mundo. Y en el caso de China, vemos
que la relevancia de Estados Unidos se ha ido
reduciendo en el margen, y que una parte bas-

tante mayoritaria de sus importaciones provie-
ne de paises distintos.

Al'mismo tiempo, esta imagen también ayu-
da a reflejar, a ilustrar, como ha ido cambiando
el peso relativo del comercio internacional en
la economia de Estados Unidos, comparado
con sus mercados internos.
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Y como se puede apreciar ahi, la caida que
han ido experimentando las importaciones re-
fleja en buena medida el hecho de que el mer-
cado interno de China ha ido aumentando en
su peso dentro de la actividad de ese pais.

De todos modos, se debe considerar que
operan ciertos estabilizadores automaticos.
Por ejemplo, la menor demanda externa indu-
ce una depreciacion de la moneda de la eco-
nomia que enfrenta los mayores aranceles,
haciendo que su produccién sea relativamente
mas competitiva.

Por el contrario, en la economia que impone
los aranceles deberia observarse una aprecia-
cion de la moneda. Salvo que esta apreciacion
compense el alza de aranceles, los mayores
precios de los bienes importados presionarian
transitoriamente al alza la inflacion. En el caso
de Estados Unidos, esta mayor presion de cos-
tos importados se sumaria a las escasas hol-
guras que ya presenta la economia, pudiendo
derivar en mayores desequilibrios de cuenta
corriente, mayor inflacion y presiones adicio-
nales para adelantar el ritmo de normalizacion
monetaria.

Una atencion especial merecen los efectos
sobre los mercados financieros y los precios
de los activos, especialmente en circunstancias
en que la Reserva Federal contintia avanzando
en la normalizacion de su politica monetaria.
La incertidumbre asociada a las tensiones co-
merciales contribuye a reducir el apetito por
riesgo, generando salidas de capitales desde
las economias emergentes. Hasta ahora este
ajuste ha sido selectivo y solo se han concreta-
do efectos significativos en algunas economias
mas vulnerables. Para una economia con bue-
nos fundamentos, como la chilena, un posible
riesgo se relaciona con un ajuste sincroniza-
do de los precios de los activos de economias
emergentes, como lo sucedido a fines de la dé-
cada del noventa o durante la crisis financiera
global.

Un escenario de mayor incertidumbre, con-
diciones financieras estrechas y un dolar apre-

ciado, es particularmente negativo para los
precios de las materias primas, y en especial
para el cobre.

Los temores sobre los efectos de la guerra
comercial se han acrecentado por la mayor
moderacion de las cifras coyunturales de ac-
tividad de China. Las autoridades han vuelto
a ampliar los estimulos fiscales y monetarios,
revirtiendo algunas de las medidas adoptadas
durante el 2017 con el objeto de limitar el en-
deudamiento y promover un crecimiento mas
balanceado.

En el plano monetario, su Banco Central ha
guiado a la baja las tasas de interés y otorgado
liquidez al mercado bancario mediante recor-
tes en los requerimientos de reservas en dos
oportunidades durante el 2018. A su vez, ha
permitido la depreciacion de la moneda -cer-
cana a 10 por ciento desde marzo- sin mayores
intervenciones, compensando parcialmente los
mayores aranceles a los bienes chinos.

En el plano fiscal, han flexibilizado los li-
mites de endeudamiento de los gobiernos lo-
cales, permitiéndoles emitir deuda a menores
tasas de interés y levantando restricciones para
asociaciones publico-privadas con el objeto
de estimular la inversion en infraestructura.
Se suman reducciones tributarias a empresas
y hogares por un monto aproximado de 1,3 por
ciento del PIB y la flexibilizacion de restric-
ciones medioambientales, lo cual ya se reflejo
en un repunte en la produccion industrial du-
rante el primer trimestre.

(Cuanto espacio tienen las autoridades chi-
nas para ampliar los estimulos a la demanda?
Una duda se refiere al nivel de endeudamiento,
que llega a 3 veces el PIB, muy elevado para
una economia emergente, y originado en un
segmento escasamente regulado de la industria
financiera. Lo mismo ocurre del lado fiscal,
con un déficit que es elevado y creceria mas si
se incluyeran los gobiernos locales.

Por ultimo, en un esquema cambiario que
aun es relativamente rigido, las expectativas
de una mayor depreciacion de la moneda po-
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drian gatillar salidas de capitales, las que en el
pasado han ocasionado pérdidas importantes
de reservas internacionales.

Si bien algunos de estos riesgos lucen me-
nos apremiantes que hace un par de afios, do-
sis adicionales de estimulo aplicado sobre una
economia que ha ido acumulando desbalances,
en un contexto mas incierto y con condicio-
nes financieras menos holgadas, amplifican los
riesgos en horizontes de mediano plazo.

Los efectos de un escenario como este so-
bre la economia chilena podrian darse a través
de varios canales.

Un escalamiento del conflicto ciertamente
amenazaria el crecimiento de nuestros socios
comerciales, en particular de China, elevan-
do los riesgos de mediano plazo mas alla de
los efectos particulares que pueda tener en
sectores exportadores especificos de nuestra
economia, dependiendo de si produce bienes
complementarios o sustitutos de los productos
gravados. También podria generar un deterio-
ro significativo de las condiciones financieras
para el mundo emergente. Ademads, podria
presionar el precio del cobre por debajo de su
nivel de largo plazo. Este encuadre externo
generaria peores términos de intercambio, una
depreciacion del peso y menores perspectivas
de crecimiento, especialmente por un ajuste
a la baja en la inversion. Los efectos sobre la
inflacion no son del todo evidentes. La depre-
ciacion generaria presiones alcistas de cor-
to plazo, mientras que el menor crecimiento
ampliaria la brecha de actividad, generando
presiones desinflacionarias de mediano plazo,
horizonte que es mas relevante para la calibra-
cion del impulso monetario.

La respuesta apropiada de politica moneta-
ria frente a este escenario depende en buena
medida de la magnitud y persistencia relativa
de estos shocks y su impacto en las expecta-
tivas de inflacion. En todo caso, la economia
chilena cuenta con un marco de politica eco-
némica que le permite absorber los shocks ex-
ternos y reducir sus efectos negativos, en par-
ticular un tipo de cambio flexible y una politica

monetaria que, al basarse en una meta de infla-
cion a dos afios plazo, puede actuar de manera
contraciclica.

En el actual cuadro externo, las economias
que se perciben con fundamentos macroeco-
némicos mas débiles pueden sufrir cambios
abruptos en las condiciones financieras que en-
frentan. Lo ocurrido recientemente en Argenti-
na y Turquia es una muestra de ello. En parti-
cular, las monedas de estos paises han perdido
mas de un tercio de su valor en el tltimo mes y
medio. Ambas economias comparten una ele-
vada inflacion, con un manejo monetario con
metas menos creibles, en una economia atn
muy dolarizada y una posicion externa fra-
gil, producto de un elevado déficit en cuenta
corriente y reservas limitadas. Una vulnera-
bilidad especifica de Argentina es su elevado
déficit fiscal, que llegd a 6 por ciento del PIB
en el 2017, el que es dificil de contener con
una deuda publica denominada en dolares que
supera el 30 por ciento del PIB y cuyo servicio
se hace complejo en las circunstancias actua-
les. Turquia, por su parte, se volvid altamente
dependiente del financiamiento externo para
sostener un crecimiento superior a su poten-
cial por varios afos. Para el 2019, la economia
como un todo tendria necesidades de financia-
miento cercanas a 30 por ciento del PIB.

En Chile, la mayor reaccion se ha observa-
do en el tipo de cambio nominal, mientras que
las tasas de interés de largo plazo no se han
visto afectadas. Al cierre estadistico de este
IPoM (28 de agosto), la paridad peso/ddlar se
ubico algo por sobre los 660 pesos, con un in-
cremento del orden de 5,5 por ciento respecto
del cierre del IPoM previo. En los dias pos-
teriores la depreciacion del peso respecto del
dolar ha continuado. Sin embargo, en térmi-
nos multilaterales la depreciacion ha sido mas
baja, incluso con una apreciacion respecto de
otras economias emergentes y exportadoras de
materias primas, dando cuenta de la mayor for-
taleza relativa de la economia chilena. Esto se
puede observar en la imagen de la izquierda.
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Grafico 7
Tipo de cambio nominal y medidas
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio real (2)

(indice 1986=100)

120 120

110 110

100 ﬁhTCRloo
L

) 90
Promedio

80 1998-2017 80

70  —— — 70

8 93 97 01 05 09 13 17
(2) Para agosto del 2018, considera informacion
hasta el dia 28.
Fuente: Banco Central de Chile.

La depreciacion real del peso ha sido me-
nor. Y como supuesto de trabajo, el escenario
base de este [IPoM sigue considerando que, en
el transcurso del horizonte de politica, el tipo
de cambio real -que esta indicado en el grafico
de la derecha- volvera a cifras en torno a su
promedio de los ultimos quince a veinte afos.

En cuanto al crédito interno, las condiciones
financieras locales permanecen favorables, en
linea con el grado de expansividad que ha se-
guido entregando la politica monetaria (como
se puede apreciar en la evolucion de las tasas

de interés por tipo de colocacioén de la imagen
de la izquierda en el grafico 8).

Asi, las tasas de interés de la mayoria de
los segmentos se mantuvieron bajas y el cre-
cimiento de las colocaciones se mantuvo aco-
tado.

Sin embargo, en esto ultimo volvio a des-
tacar el alza en el segmento comercial (que se
observa a la derecha del grafico 8). Esto ocurre
en un contexto en que los indicadores cualitati-
vos reportan una mayor demanda y una oferta
mas laxa.

Grafico 8
Tasa de interés por tipo de colocacién
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Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacidn de la SBIF.

promedio de los ditimos 10 afnos de cada serie.
Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacdidn de la SBIF.
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Por el momento, la mayor percepcion de
riesgo se ha traducido en una revision acota-
da de las perspectivas de crecimiento mundial,
con tasas de expansion que se iran reduciendo
en el 2019 y 2020. Por bloques, la proyeccion
para los paises desarrollados no presenta dife-

rencias respecto del IPoM de junio. En cam-
bio, en los paises emergentes destaca el ajuste
a la baja en América Latina, especialmente en
Argentina y Brasil, a lo que se suma un menor
crecimiento estimado para China.

Tabla 2
Crecimiento muncial,
(variacion anual, porcentaje)
2017 (2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)

1PoM IPoM IPoM IPoM 1PoM IPoM

Jun.18 Sept.18 Jun.18 Sept.18  (Jun.18 Sept.18
Mundo a PPC 3,7 3,9 38 38 3,6 3,6 3,4
Mundo a TC de mercado 3,2 3,3 31 31 29 2.9 2,8
Socios comerciales 3,7 3,8 3,6 3,6 2.5 3.4 3,4
Estados Unidos 2,2 AT 2,9 2,3 2,3 1,9 1,9
Eurozona 2,4 2:2 21 1,9 1,9 1,7 1.7
Japén 1,7 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 0,5
China 6,9 6,6 6,6 6,3 6,2 6,2 6,1
India 6,7 73 3 7,6 7.6 7.6 7.6
Resto de Asia 4,4 4,3 4,2 4,3 4,1 4,2 4,2
América Latina (excl. Chile) 1.1 Fagih 1 25 2,1 2,6 2,6
Exp. de prod. basicos 2,7 2,3 2,3 22 2,2 2,2 2,2
(F) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Al igual como vimos en un cuadro ante-
rior, en esta tabla tenemos las estimaciones de
crecimiento mundial para distintos bloques y
paises, partiendo por las cifras efectivas del
2017 y siguiendo por los datos proyectados
para 2018, 2019 y 2020, comparando lo que
estimamos en el [PoM de junio pasado y lo que
esta contenido en el actual [PoM.

Entonces, como se puede apreciar acd, hay
un pequeno ajuste a la baja en la proyeccion de
crecimiento de los socios comerciales de Chile
tanto en el 2018 como en el 2019, parte de lo

cual recoge los ajustes a la baja para América
Latina y China.

Como indiqué al comienzo, la variacion
anual del IPC sin alimentos ni energia, que
es nuestra medida de inflacion subyacente, se
ha mantenido bajo 2 por ciento, con una in-
flacién anual de bienes que sigue negativa y
una de servicios que se mantiene en torno al
3 por ciento. La variacion del IPC total se ha
aproximado a 3 por ciento, mayormente por el
comportamiento de los precios mas volatiles.
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En el grafico aparece la evolucion de dis-
tintos indicadores de inflacion, desde el 2014
hasta la actualidad. EI IPC total corresponde a
la linea celeste; la medicion de inflacion sub-
yacente estd representada por la linea roja. Y
también podemos observar el comportamiento
distinto que han tenido los precios de bienes
y de servicios, donde -como comentaba re-
cién- la inflacion de bienes esta actualmente en
cifras negativas, reflejando en buena medida
el comportamiento del tipo de cambio, mien-
tras que la de servicios, que corresponde fun-
damentalmente a bienes no transables, se ha

mantenido durante varios meses en torno al 3
por ciento.

La depreciacion del peso tiene efecto en la
revision de las proyecciones de inflacion de
corto plazo. Para fines de este aflo, se proyecta
que la variacion anual del IPC sin alimentos ni
energia se ubicard en 2,7 por ciento (compa-
rado con un 2,3 por ciento en junio), y la del
IPC, en 3,1 por ciento (comparado con un 2,8
por ciento en junio). Una vez que ambos indi-
cadores converjan a 3 por ciento durante 2019,
estos seguiran fluctuando en torno a ese valor
hasta fines del horizonte de proyeccion.

Grafico 10
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Lo sefalado se puede apreciar en estos dos
graficos. En el caso del cuadro de la derecha,
mostramos la evolucion de la inflacion medida
por el IPC total, donde el segmento azul co-
rresponde a las cifras ya publicadas, mientras
que la linea verde muestra lo que era la trayec-
toria que proyectabamos en el IPC anterior, y
la linea roja, la que estamos proyectando en
el IPoM actual. En el grafico de la derecha se
hace el mismo analisis pero para la inflacion
subyacente medida por el IPC sin alimentos ni
energia.

Entonces, ahi podemos ver que mientras en
el caso del [IPoM de junio proyectabamos una
inflacion que convergia al 3 por ciento hacia
comienzos del 2020, esto se ha adelantado en
la proyeccion actual respecto del IPC, de la in-
flacion subyacente.

En cuanto a la politica monetaria, consi-
deramos que la evolucion de las condiciones
macroecondmicas hace menos necesario man-
tener el actual estimulo monetario. Por ello,
nuestro supuesto de trabajo para la tasa de po-
litica monetaria contempla que esta comenzara
a aumentar en los proximos meses y que hacia
el 2020 se ubicara en torno a su nivel neutral
-entre 4 y 4,5 por ciento-. Este supuesto no
es esencialmente distinto de lo previsto hace
algunos meses, por cuanto supone alzas gra-
duales de la tasa de politica asociadas a la re-
cuperacion de la actividad local. Sin embargo,
el que las cifras confirmen que la economia se
expande con relativa fuerza por ya varios tri-
mestres hace mas inminente el inicio del pro-
ceso de normalizacion.

Como siempre, esta trayectoria no es un
compromiso, sino que resulta contingente al
cumplimiento del escenario base que aqui se
delinea. Nueva informacion que modifique la
trayectoria proyectada para la inflacion impli-
cara cambios en la implementacion de la poli-
tica monetaria.

Creo importante destacar el trabajo que ha
realizado la politica monetaria durante los ul-
timos afios. A partir del 2013, nos enfrentamos

a un escenario en que las condiciones exter-
nas se volvieron menos favorables y nuestra
economia perdié dinamismo. Una significativa
depreciacion del peso presiono a la inflacion,
que se elevo por sobre el 4 por ciento.

El esquema de metas de inflacion que guia
nuestra politica monetaria y la credibilidad que
el Banco ha acumulado nos permitieron pensar
prospectivamente y aplicar una politica mone-
taria altamente expansiva para mitigar el me-
nor dinamismo de la demanda interna y exter-
nay asi asegurar que la inflacién convergiera a
3 por ciento en un plazo de dos anos. Hoy, casi
cinco afios después de iniciado este proceso, la
evolucion de las condiciones macroecondmi-
cas indica que, finalmente, la economia ya no
necesita de un impulso monetario tan expansi-
vo, lo que, sin duda, es una buena noticia.

Como es habitual, hay elementos internos
y externos que podrian modificar estas pro-
yecciones del escenario base. Desde el punto
de vista de su incidencia en la actividad local,
el balance de riesgos del escenario externo se
mantiene sesgado a la baja. El principal ries-
go continua siendo un deterioro abrupto de las
condiciones financieras para las economias
emergentes, en especial porque los mercados
parecen estar mas reactivos a las noticias ne-
gativas.

En este ambito, sigue siendo relevante lo
que pase en Estados Unidos, tanto en términos
de la evolucion de la inflacion y sus perspecti-
vas como por el desarrollo del conflicto comer-
cial. Esta situacion ha reavivado los temores
en torno a China, en especial por los riesgos
que implican los desequilibrios que mantiene
en varios de sus mercados. En Europa, entre
otros temas, destaca la incertidumbre en torno
al Brexit.

En el contexto de la normalizacion de las
condiciones financieras internacionales, los in-
versionistas han diferenciado a las economias
emergentes que se perciben mas vulnerables
de aquellas con fundamentos mas solidos.

Chile enfrenta la coyuntura actual con bue-
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nos indicadores macroeconémicos en términos
de crecimiento, inflacion y del balance de sus
cuentas fiscales y externas. Ademas, el tipo de
cambio flotante permite amortiguar los shocks
externos, y el marco de politica monetaria po-
sibilita actuar de manera contraciclica. Esto
es factible por la baja exposicion a riesgos de
tasas de interés y tipos de cambio de los prin-
cipales agentes economicos.

En materia financiera, un tema que recibe
atencion en este tipo de coyuntura es la deuda
externa. El recuadro sobre volatilidad finan-
ciera y deuda externa de este Informe analiza
este tema en profundidad, particularmente en
lo referido a la deuda corporativa. Este analisis
concluye que los riesgos de refinanciamiento y
de volatilidad cambiaria para las empresas son

acotados, ya sea por el tipo de acreedor, por
los plazos de los créditos o por la ausencia de
descalces cambiarios relevantes.

Adicionalmente, se debe tener presente que
parte importante del grupo de empresas que
reporta a la Comision del Mercado Financiero
tiene inversiones en el exterior que se finan-
cian con deuda tomada desde Chile. Por ello,
analizar la deuda externa chilena como pro-
porcion del PIB puede ser distorsionador, pues
parte del valor agregado se produce fuera del
pais. La utilizacion de indicadores financieros
como activos y patrimonio aparece mas reco-
mendable para una economia financieramente
mas integrada como la chilena y un sector pro-
ductivo moderno.

Grafico 11

(porcentaje del PIB)

Caracteristicas de deuda emitida por empresas que reportan a la CMF (*)
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En este grafico se muestran las caracteristi-
cas de la deuda emitida por empresas que re-
portan a la Comision del Mercado Financiero
y se indica que una parte importante de ella
corresponde a empresas privadas que llevan
contabilidad en ddlares; por ejemplo, las com-
pafiias mineras. Estas representan una fraccion
importante de la deuda emitida por empresas
que reportan a la CMF. A continuacion estan
las empresas publicas, de las cuales la mayor
parte, en términos de activos o de deuda con

relacion al producto, corresponde a aquellas
que llevan contabilidad en dodlares, particular-
mente CODELCO y ENAP. Luego estan las
empresas privadas con contabilidad en pesos,
donde se distinguen aquellas que tienen un
descalce mayor a 10 por ciento de aquellas que
tienen un descalce menor a este porcentaje.
Como se puede apreciar, este ultimo grupo
representa una fraccion claramente mayori-
taria de empresas que llevan contabilidad en
pesos pero que pueden tener contraida deuda
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en dolares.

Los activos de empresas con descalces ma-
yores a 10 por ciento alcanzan apenas a un 3
por ciento de la deuda total.

Por lo demas, el esquema cambiario flexi-
ble juega en Chile un rol amortiguador de los
shocks externos, a diferencia de otros paises
emergentes, precisamente porque tanto el sec-
tor corporativo como el financiero tienen una
cobertura adecuada y monitoreada en forma
permanente por los reguladores respectivos.
De hecho, desde la adopcion de la flexibilidad
cambiaria en 1999, la economia chilena ha ex-
perimentado varios periodos de depreciacion
relevante del peso, como en el 2008, 2013 y
2015, sin que se hayan producido problemas
de descalce en el sector corporativo con deuda
denominada en dolares.

De esta forma, el marco de politica mone-
taria basado en metas de inflacion, el tipo de
cambio flotante y mercados financieros pro-
fundos son los pilares fundamentales del dise-
fio macroecondmico del pais. De todos modos,
el sesgo y la probabilidad de los escenarios de
riesgo externo vuelven a reforzar la necesidad
de que una economia pequefia y abierta como
la chilena mantenga fundamentos macroeco-
némicos solidos, en particular una senda de
consolidacion fiscal, niveles de endeudamien-
to sostenibles y una adecuada capitalizacion
del sistema bancario.

En lo interno, referido al balance de riesgos,
estimamos que los riesgos para la actividad
estan balanceados. La actividad ha sorprendi-
do al alza en buena medida porque ya se ha
materializado la posibilidad de un comporta-
miento mas dinamico de la inversion identifi-
cada en informes anteriores, restando solo una
respuesta mas significativa a nivel de grandes
proyectos y del sector inmobiliario. Por su
parte, aunque el mercado laboral podria tener
una recuperacion algo mas lenta que lo espe-
rado, los ultimos datos tienden a darles mayor
robustez a las proyecciones de empleo, masa
salarial y consumo.

Respecto de la inflacion, estimamos que los
riesgos estan balanceados. Si bien los riesgos
en torno al escenario internacional y sus im-
plicancias negativas han aumentado, la eco-
nomia ha mostrado un dinamismo mayor que
el anticipado y las perspectivas de corto plazo
para la inflacion total se han vuelto a corregir
al alza. En este contexto, consideramos que el
grado de estimulo monetario actual es menos
necesario y puede empezar a retirarse en los
préximos meses. De esta forma, reafirmamos
nuestro compromiso de conducir la politica
monetaria con flexibilidad, de manera que la
inflacion proyectada se ubique en 3 por ciento
en el horizonte de dos afios.

Sefior Presidente, al terminar esta parte de
la presentacion, que se refiere a los principales
contenidos del [PoM, creo que es importante
hacer una distincién conceptual y metodolo-
gica entre el escenario base, los factores de
riesgo y las percepciones sobre la situacion
economica. Esto es especialmente importante
en momentos en que existe preocupacion por
el devenir futuro de la economia internacional.

El escenario base del IPoM recoge la evo-
lucion mas probable de la economia bajo las
condiciones y a partir de los datos existentes.
Sobre esta base se proyecta la trayectoria de la
inflacion y se identifica el curso de la politica
monetaria que es compatible con el logro de
la meta. El escenario base no es el lugar para
incorporar situaciones hipotéticas o aprecia-
ciones subjetivas acerca del futuro de la eco-
nomia, porque la politica monetaria no puede
guiarse sobre esas bases. Las proyecciones de
mayor crecimiento del actual IPoM se apoyan,
fundamentalmente, en informacion ya dispo-
nible respecto del desempeiio de la economia
en el primer semestre y su curso mas probable
en los proximos meses. En este punto destaca
el mayor ritmo de crecimiento de la inversion,
el consumo y las exportaciones, y son robustas
frente a un segundo semestre de 2018 con un
menor ritmo de crecimiento y una menor velo-
cidad de expansion trimestral.
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El actual IPoM también incluye en su es-
cenario base el efecto sobre la economia in-
ternacional de las medidas proteccionistas ya
adoptadas por Estados Unidos y las respuestas
de los socios comerciales afectados, pero no
aquellas que se encuentran en estudio, consul-
tas o contenidas en tweets.

El lugar para evaluar el impacto de esce-
narios alternativos es el balance de riesgos
contenido en el IPoM. Alli se identifican los
principales factores de riesgo, asociados a si-
tuaciones que no se han producido atn, pero
que podrian tener relevancia para la trayectoria
de la politica monetaria.

El Banco Central ha hecho un esfuerzo por
ser mas preciso en la identificacion de estos
factores y dimensionar su significancia para la
politica monetaria.

El actual IPoM incluye un analisis porme-
norizado de los riesgos asociados a un even-
tual escalamiento del conflicto comercial y la
baja exposicion de los balances de Gobierno y
empresas a riesgos financieros y cambiarios. A
este respecto, el [PoM sefiala que, en particu-
lar, una combinacién de un escalamiento del
conflicto comercial, un empeoramiento de las
condiciones financieras externas, una reduc-
cion del apetito por riesgo y un debilitamiento
de economias emergentes tendria efectos con-
trapuestos en la trayectoria de la inflacion: por
un lado, la depreciacion del peso, impulsando
la inflacion al alza en el corto plazo, y por otra
parte, menor actividad de socios comerciales
y menor precio del cobre, teniendo un efecto
contractivo que presionaria a la baja la infla-
cion en el mediano plazo.

Dado que la politica monetaria se basa en
un objetivo de inflacion a mediano plazo, ella
puede actuar de manera contraciclica en la me-
dida que prime este efecto contractivo.

De esta manera, el Consejo ha sido claro en
su comunicado de la reunion de politica mo-
netaria de ayer y en el [PoM que presentamos
hoy en cuanto a que el inicio del gradual reti-
ro del impulso monetario es contingente a la

mantencion del actual escenario base. De verse
alterado este, por supuesto que el Consejo re-
evaluara la situacion y adoptara sus decisiones
con la informacion mas actualizada posible.

Por tltimo, hay que destacar que ni el es-
cenario base ni los factores de riesgo pueden
elaborarse a partir de percepciones subjetivas,
expectativas o clima de opinion.

A este respecto, cabe hacer notar que mu-
chos analisis de mercado se basan en el con-
traste entre datos efectivos y proyecciones o
estimaciones de los propios analistas, lo que
los hace fuertemente dependientes de estas 1l-
timas. El Banco Central trata de evitar este tipo
de comparaciones y prefiere, en cambio, basar-
se en datos efectivos y proyecciones apoyadas
por modelos robustos.

Por su parte, es importante notar que los in-
dices de expectativas que se publican con re-
gularidad tienen tres limitaciones importantes.

Primero, estos indices integran respuestas a
preguntas que adoptan distintas perspectivas y
plazos.

Por otra parte, existe una brecha importante
y variable entre las percepciones de la situa-
cion propia y la que se proyecta para el pais.

Finalmente, no existe una relacion robusta
entre las percepciones sobre el futuro del pais
y las decisiones concretas de consumo, empleo
e inversion. De esta manera, es posible que el
cierre de una empresa importante o la retorica
de la disputa comercial internacional influya
sobre las percepciones respecto de la situacion
del pais, pero no necesariamente altera la de-
cision de los agentes econdmicos de adquirir
bienes durables, contratar empleados o adqui-
rir equipos.

Por estas razones, el Banco Central solo
utiliza la informacion de encuestas de percep-
ciones econdmicas focalizandose en algunas
preguntas claves y para realizar un chequeo
de consistencia con sus propias proyecciones
sobre el comportamiento de los agentes eco-
némicos.
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Avances y desafios institucionales

Sefior Presidente, como sefialé en un co-
mienzo, esta presentacion tiene una connota-
cion especial por tratarse de aquella que esta
mandatada por la Ley Orgénica Constitucional
del Banco Central. Por lo tanto, no se trata solo
de presentar el Informe de Politica Monetaria,
sino de entregar una cuenta mas completa so-
bre la evolucion de la institucion.

Por esa razon, en este informe se incluye la
proyeccion del balance y el informe sobre la
gestion de las reservas.

Sin embargo, en esta ocasion deseo ir mas
alla de lo habitual en esta cuenta, para hacer un
recuento del contenido y avance del Plan Es-
tratégico del Banco, que anticipé en esta mis-
ma instancia el afio pasado, asi como compar-
tir algunos pasos adicionales que pretendemos
dar en materia de transparencia institucional.

El Plan Estratégico 2018-2022 fue prepara-
do durante buena parte del afio pasado y se en-
cuentra actualmente en plena implementacion.
Si bien este tipo de ejercicio no era nuevo en
nuestra institucion, en esta oportunidad, este se
apoy6 en un extenso proceso de consultas ex-
ternas, recopilacion de informacion relevante
y deliberacion interna sin precedentes para el
Banco Central de Chile, lo cual resulta muy
innovador para la comunidad de bancos cen-
trales en general. Este ejercicio concluyd a
fines de 2017 con la aprobacion del Plan Es-
tratégico, el que resumo a continuacion en sus
principales contenidos y avances.

En primer lugar, el Plan Estratégico actua-
liz6 las definiciones basicas sobre mision y
vision institucional del Banco. Esta tltima, en
particular, se define como “ser una institucion
confiable por su caracter técnico y excelencia
en el logro de los objetivos encomendados”.
Esto expresa la necesidad de que el Banco esté
preparado para responder a las oportunidades
y desafios que se le van presentando en el pla-
no macroecondémico e institucional, en el en-
tendido de que en el mundo y en la sociedad

actual la confianza de la ciudadania y de los
mercados se debe ganar dia a dia, independien-
temente de los logros pasados.

A partir de estas definiciones, el plan identi-
fica cinco focos de atencion prioritaria.

Primero, mantener el liderazgo intelectual
en las areas relacionadas con los mandatos ins-
titucionales del Banco Central.

Segundo, fortalecer el entendimiento y el
dialogo de la organizacion con su entorno.

Tercero, fortalecer su gobierno corporativo
para equilibrar la tolerancia al riesgo y la efi-
ciencia de sus procesos de negocio.

Cuarto, mejorar la capacidad de compren-
der e incorporar los cambios tecnologicos a su
trabajo.

Y, por ultimo, consolidar al Banco Central
como un empleador de excelencia, capaz de
atraer y comprometer a los mejores talentos.

Sobre esta base, se definieron 21 lineas de
accion que se desarrollaran en estos cinco afos,
todo lo cual esta descrito en un documento que
les ha sido distribuido a Sus Sefiorias. Resu-
mo, entonces, algunas lineas de accion que po-
drian ser de mayor interés.

Liderazgo intelectual

En esta materia, desde enero se ha aplicado
un nuevo esquema de comunicacion de la po-
litica monetaria. Al dia de hoy se han realizado
seis reuniones de politica monetaria bajo este
nuevo esquema, tres de ellas acompanadas
de las respectivas publicaciones del IPoM y
consecuente presentacion en el Senado, como
ocurre en esta oportunidad.

Asimismo, el Banco publico el Informe de
Estabilidad Financiera en mayo en forma se-
parada del IPoM, con una presentacion ante
la Comision de Hacienda del Senado. Esto
ha permitido una mejor comunicaciéon de los
mensajes de cada informe, los que han sido
complementados con analisis mas profundos
de temas de relevancia macroeconémica y fi-
nanciera, como el crecimiento tendencial (en
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la separata del IPoM de septiembre del afo pa-
sado) y las nuevas tecnologias de la informa-
cion aplicadas a la industria financiera (como
ocurri6 en el Informe de Estabilidad Finan-
ciera del primer semestre de este afio). En di-
ciembre proéximo continuaremos este trabajo,
incluyendo una nueva separata del IPoM que
analizara con detalle varios puntos relevantes
relacionados con el mercado del trabajo.

Relaciones institucionales

Durante el primer trimestre se ech6 a andar
una nueva Division de Asuntos Institucionales,
encargada de diversificar y mejorar la calidad
de las comunicaciones del Banco, desarrollar
programas de apoyo a la comunidad en temas
de su competencia e implementar la agenda de
transparencia activa de la institucion. En esta
ultima area destaca la publicacion de las actas
de las reuniones de politica monetaria de hace
mas de diez afios, lo que se inici6 con la publi-
cacion en abril de las actas de las reuniones de
politica monetaria de 2000 a 2007.

Gobernanza

En este ambito se desarrollo e implemen-
td, a partir de marzo, un nuevo esquema de
trabajo entre el Consejo y la Alta Gerencia.
Ademas, en el segundo trimestre se aprobo un
cambio de estructura organizacional tendiente
a generar mayor flexibilidad, empoderamien-
to y responsabilidad de las divisiones y areas
del Banco. Este ajuste incluy¢ la creacion de
la Gerencia de Riesgo Estratégico y de Riesgo
Tecnologico.

Tecnologia

Se cred un observatorio tecnoldgico que
busca ser un catalizador del desarrollo del co-
nocimiento y la adopcion de innovaciones mas
relevantes para el Banco y el cumplimiento
de sus funciones. Los objetivos principales de

este observatorio son: acordar principios co-
munes y contribuir a la coordinacion al interior
del Banco para el tratamiento de tecnologias
disruptivas; crear redes con la comunidad ex-
terna; acordar los ejes de innovacion para pro-
mover y contribuir al conocimiento de estas
areas.

Los ejes de interés que se han definido in-
cluyen monedas digitales de bancos centrales,
criptoactivos y estabilidad financiera, desarro-
llos en pagos digitales y tecnologia de regis-
tros distribuidos y sus aplicaciones, tecnologia
y gestion de datos, ciberseguridad y riesgos
para el sistema financiero, entre otros temas,
todos los cuales han sido comentados en diver-
sas oportunidades por integrantes del Senado y
de la Camara de Diputados.

Empleador de excelencia

Finalmente, se ha estado trabajando en for-
talecer la cultura organizacional del Banco y
en mejorar la propuesta de valor para nuestros
funcionarios, de manera de lograr efectividad
en atraer, retener y desarrollar al personal. Para
fortalecer la carrera interna, esta en desarrollo
un ejercicio de descripcion y evaluacion de
cargos.

Junto con las iniciativas estratégicas defini-
das mas arriba, el Banco ha continuado proyec-
tos ligados al cumplimiento de sus funciones
permanentes. Entre estos, la entrega de nuevos
productos estadisticos; la mejora en la gestion
del ciclo de efectivo; la modernizacion de la
plataforma tecnoldgica que soporta el ciclo de
inversiones de las Reservas Internacionales y
los Fondos Soberanos, y la incorporacion de
medidas de seguridad informatica basadas en
altos estandares internacionales.

Destaca también el avance en la implemen-
tacion de las normas de Basilea III, fundamen-
talmente en lo que se refiere a estandares de li-
quidez para el sistema bancario y al apoyo a la
discusion de la nueva Ley General de Bancos,
que se encuentra en tramitacion en el Senado.
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Esta tltima normativa nos planteard exi-
gencias adicionales, particularmente en rela-
cion con la implementacion de medidas regu-
latorias y politicas macroprudenciales, como
la reserva de capital contraciclica y el cargo a
bancos sistémicos, para lo cual el Banco se ha
venido preparando en los tltimos meses, revi-
sando la experiencia internacional y su aplica-
bilidad al caso de Chile.

Nuestra intencion es seguir informando al
Senado y al publico en general sobre los al-
cances del Plan Estratégico y la agenda ope-
racional en los proximos afios. Esto es expre-
sion de una voluntad mas amplia por elevar la
transparencia respecto del funcionamiento y
desempefio del Banco Central de Chile, como
base fundamental de la confianza que quere-
mos mantener y fortalecer respecto de nuestra
institucion.

Quisiera destacar a este respecto que el
compromiso del Banco con la transparencia
contempla no solo el cumplimiento de las obli-
gaciones que nos imponen la Constitucion y
las leyes, sino que ese compromiso se ha ex-
tendido mas alla, a través de acuerdos adopta-
dos por el Consejo a lo largo de los afios.

En efecto, el Consejo ha agregado varias
normas de transparencia que van mas lejos de
lo dispuesto en la Constitucidén, en su propia
Ley Organica Constitucional y en las leyes
pertinentes, como la concerniente al acceso a
la informacion publica y la que regula el lobby
y la gestion de intereses particulares.

Asi, por ejemplo, en marzo pasado pusi-
mos a disposicion del publico un total de 96
actas de reuniones de politica monetaria co-
rrespondientes al periodo 2000-2007, lo que
se ira extendiendo a los afios siguientes. Tam-
bién hemos incluido como sujetos pasivos de
transparencia a todos los gerentes de division,
gerentes de area y jefes de departamentos que
pudieran tener atribuciones decisorias relevan-
tes. A la vez, hemos complementado las obli-
gaciones de la ley del lobby con la publicacion
en la pagina web del Banco de la agenda se-

manal del Presidente y de cada Consejero. Asi-
mismo, hemos establecido un comité externo
de auditoria y cumplimiento y un canal interno
de denuncias de situaciones de acoso o abuso.

En la perspectiva de utilizar las facultades
propias de una institucion autobnoma para for-
talecer la transparencia en areas mas especifi-
cas que no estén cubiertas por la legislacion
general, el Banco se encuentra preparando
algunas iniciativas adicionales para ser imple-
mentadas en los proximos doce meses.

En primer lugar, queremos elevar los nive-
les de informacion y orientacion que entrega-
mos a la comunidad respecto de las decisiones
de politica monetaria.

En tal sentido, en los proximos meses pu-
blicaremos un manual con los modelos de pro-
yeccion macroecondmica que usa el Banco en
la formulacion de la politica monetaria. Con
esto podra entenderse mejor el analisis que
realiza el Consejo y dimensionarse la sensi-
bilidad de las proyecciones a ciertas variables
claves.

Del mismo modo, mejoraremos nuestra co-
municacion respecto al supuesto de trayecto-
ria futura de la tasa de politica monetaria en
el IPoM, de modo de entregar una orientacion
mas clara al mercado sobre como puede irse
materializando la politica monetaria en el es-
cenario base del informe.

Por otra parte, fortaleceremos el analisis de
riesgos, articulando con mas claridad escena-
rios alternativos y sus implicancias para la po-
litica monetaria.

De esta manera, esperamos que el Banco
Central de Chile se ubique en la vanguardia de
los bancos centrales en materia de transparen-
cia y calidad de su orientacion a los agentes
econdmicos y a la ciudadania en general.

En segundo término, durante los proximos
meses también planeamos dar dos pasos fun-
damentales en materia de estabilidad financie-
ra.

El primero se refiere a ampliar el analisis de
riesgos para la estabilidad financiera, de modo
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de incorporar fuentes y focos de riesgos hasta
ahora no considerados en el analisis del Infor-
me de Estabilidad Financiera semestral, entre
los que se cuentan los riesgos operacionales,
en particular de seguridad informatica.

El segundo paso estara asociado a la apro-
bacion de la nueva Ley de Bancos -si esta se
concreta-, € involucra anunciar en el curso de
2019 las variables y parametros con que se
aplicara el requerimiento de reserva de capital
contraciclica, la que se constituira en el instru-
mento mas importante de politica macropru-
dencial en Chile.

En tercer lugar, en 2019 el Banco elaborara
su primer Informe de Sostenibilidad Social y
Ambiental, examinando como este cumple con
obligaciones que son propias de formar parte
de una comunidad mas amplia. Este informe
también dara cuenta de los avances y desafios
del Banco en materia de equidad de género.

Por ultimo, sin perjuicio de las iniciativas
mencionadas, el Consejo del Banco Central
impulsard una evaluacion externa de su des-
empeflo en el cumplimiento de los dos manda-
tos de su Ley Organica, es decir, la estabilidad
de precios y la estabilidad financiera.

Para tal efecto, se convocara a un panel
compuesto por cuatro connotados expertos
mundiales en banca central, el que acumula-
rd los antecedentes relevantes en el curso de
los proximos meses y emitira un informe con
sus apreciaciones y recomendaciones a tiempo
para ser presentado en esta misma instancia el
proximo ano.

Esta serd una forma concreta de rendir
cuentas sobre el cumplimiento del Banco y su
Consejo de las obligaciones que les imponen
la ley y de sus responsabilidades ante la socie-
dad, lo cual adquirira especial connotacién al
cumplirse el proximo afo el trigésimo aniver-
sario de autonomia de la institucion.

Este recuento que he presentado ante el
Honorable Senado de la Republica, sin ser ex-
haustivo, permite tener una aproximacion am-
plia y general de los pasos que estamos dando.

Asimismo, expresa nuestra capacidad de adap-
tarnos a escenarios mas inciertos y desafiantes
y da cuenta del compromiso que tenemos para
relevar el sentido y propoésito del Banco Cen-
tral de Chile.

En definitiva, sefior Presidente, se trata
de asumir en plenitud la responsabilidad con
que honramos nuestro mandato constitucional
frente al pais.

Muchas gracias.

El sefior MONTES (Presidente).— La inter-
vencion del sefior Presidente del Banco Cen-
tral se extendio por 55 minutos.

Como esta sesion contempla una duracion
de dos horas, hemos ajustado los tiempos para
cada Comité.

La UDI tendra diez minutos; el PPD, ocho;
Renovacion Nacional, ocho; el Partido Socia-
lista, seis; la Democracia Cristiana, cinco; el
Partido Pais, cinco; Evopoli, cuatro, y Revolu-
ci6n Democratica, dos.

El sefior MONTES (Presidente).— Antes
de ofrecer la palabra a los sefores Senado-
res, quiero saludar a la Junta de Vecinos “Vi-
lla La Invernada”, de Mostazal, Region de
O’Higgins, invitada por el Diputado Javier
Macaya, que se encuentra en las tribunas.

jBienvenidos al Senado y a una sesion tan
estimulante como la que ahora nos ocupa!

—(Aplausos en la Sala y en tribunas).

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Coloma.

El sefior COLOMA .— Sefior Presidente, en
primer lugar, debo sefialar que estoy contento
porque el Banco Central nos ha vuelto a traer
un [PoM positivo, estimulante, de esos que
se velan anteriormente pero que no se habian
vuelto a repetir durante mucho tiempo.

Yo me integré hace cinco afos a la Comi-
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sion de Hacienda y siempre los [PoM trataban
de explicar en general como todas las proyec-
ciones habian ido bajando durante el gobierno
de ese entonces, puesto que se suponia que se
iba a crecer mucho y se crecia poco, que se iba
a invertir mucho y se invertia poco.

Ese era un cuento de nunca acabar. Sin em-
bargo, ahora veo un cambio muy sustancial.

Quiero destacar el alza que se produce en el
indice de crecimiento, de 4 0 4,5 por ciento, ci-
fra completamente inesperada hace unos afios
y que incluso algunos consideraban imposible.

Por eso, primero se debe destacar la buena
noticia que nos entrega este [PoM, que tiene
que servir de estimulo para lo que viene en
Chile.

En segundo término, me gustaria que el
Presidente del Banco Central pudiera profun-
dizar en cuanto a lo que significa el crecimien-
to del PIB tendencial. Se trata de un tema que
en otras ocasiones se habia abordado y que, en
el fondo, es la capacidad de crecer, indepen-
diente de determinada coyuntura.

Por tanto, si el IPoM es bueno, el creci-
miento del PIB tendencial es muy bueno, por-
que quiere decir que tenemos un escenario, un
pais que claramente ha ido modificando las
condiciones.

Me gustaria que el Presidente del Instituto
Emisor nos ayudara a entender por qué se pro-
dujo tal crecimiento del PIB tendencial, por-
que teniamos clara la razén de su decaimiento,
pero desconociamos por qué se produjo este
cambio tan positivo, llegando a cifras inespe-
radas.

En tercer lugar, también quisiera que se pro-
fundizara respecto a la inversion, porque era el
otro gran eje que durante muchos afios se habia
calmado o anestesiado. Ahora pareciera que la
inversion claramente va en un sentido distinto.

En tal sentido, deseo preguntarle al Presi-
dente del Banco Central si a juicio de €l las
normas sobre modernizacion tributaria que se
han planteado facilitarian la inversion.

Creo que es un buen momento, en vispera

de una discusion importante, y sabiendo que la
inversion es un eje al que el Instituto Emisor le
ha dado siempre mucha importancia, conocer
cudl es su mirada en tal escenario.

En cuarto término, me gustaria que se hi-
ciera alguna referencia acerca del mercado la-
boral.

Se trata de una materia que debemos exami-
nar bien a fondo.

Vemos que el empleo asalariado privado ha
ido subiendo. Si bien los indicadores son to-
davia muy timidos, estar al alza es importante.
Pero, claramente, hay un nivel de remunera-
ciones que aun no se condice con aquello.

A mi me gustaria saber como han hecho us-
tedes los estudios pertinentes, cual es su anali-
sis sobre el particular.

Me enteré hoy de que les falta un dato re-
levante para tales efectos (nadie cuenta con ¢€l;
pero yo quisiera saber cuando lo tendremos a
nuestra disposicion): cuanto puede estar afec-
tando la inmigracion al mercado laboral. Se
trata de un antecedente que debe hallarse en
la discusion.

En esta materia, quiero preguntarles si la
automatizacion esta afectando la evolucion de
los salarios. Porque es un aspecto que hemos
de abordar.

Las situaciones van cambiando, y quizas ya
estamos anticipando un proceso que se aven-
turaba que en Chile iba a ocurrir inexorable-
mente dentro de cinco, ocho o diez afios, pero
que tal vez esta acelerado en esta materia, que
es significativa.

En el caso del délar, ahora -yo lo he plan-
teado siempre- se ha producido un efecto bien
extrafio.

Generalmente la pregunta era “Por qué el
tipo de cambio es tan poco competitivo”. Hoy
observamos la existencia de un proceso muy
distinto. Incluso, jdesde que el sefior Presiden-
te del Banco Central empezd a hablar hasta
este momento el precio del dolar ha subido
varios pesos...! Y eso es parte de la sociedad
moderna.
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Entonces, cual es la evolucion que uste-
des pueden anticipar; como afecta lo que esta
ocurriendo concretamente en Argentina y en
Brasil, paises que son socios relevantes y que
forman parte del barrio.

Soy consciente de que nuestras condicio-
nes econdmicas son muy diferentes, que es lo
que nos salva. Como dicen ustedes, en aquella
perspectiva tenemos una estructura economica
sana.

Sin embargo, me gustaria saber qué de-
bemos mirar especialmente con respecto a la
evolucion de tales procesos.

Voy a guardar el minuto que queda por si es
necesario, sefior Presidente.

Pero no puedo concluir sin destacar con ale-
gria, con entusiasmo, con ganas el Informe de
Politica Monetaria, que al fin nos llena de op-
timismo frente a lo que va a ocurrir en Chile.

He dicho.

El sefior MONTES (Presidente).— Nos im-
presiona, Su Sefioria.

Tiene la palabra el Honorable sefior Lagos.

El sefior LAGOS.— En el caso de nuestra
bancada, sefior Presidente, vamos a intervenir
tres Senadores, entre los cuales, por tanto, ha-
bra que dividir el tiempo.

Doy la bienvenida al Consejo y a los fun-
cionarios del Instituto Emisor.

Valoro el Informe que nos hacen llegar
acerca del Plan Estratégico del Banco Central,
lo cual constituye -comillas- una novedad con
relacion a lo que han sido historicamente estas
sesiones.

Seré muy breve.

En su resumen del Informe que nos presen-
ta, el Presidente del Instituto Emisor, con las
palabras bien cuidadas que utilizan siempre,
dice:

“De todos modos, el sesgo y probabilidad
de los escenarios de riesgo externo vuelve a re-
forzar la necesidad que una economia pequefia
y abierta como la chilena mantenga fundamen-
tos macroeconomicos solidos, en particular”
-enumera tres elementos- “una senda de con-

solidacion fiscal, niveles de endeudamiento
sostenibles y una adecuada capitalizacion del
sistema bancario.”.

Entendemos que la consolidacion fiscal no
pasa por la responsabilidad del Banco Central,
pero buena parte de sus decisiones son en fun-
cioén de como conversar, sin hacerlo explicita-
mente, con la autoridad fiscal.

Y aca solo hago un repaso.

Pronto deberemos aprobar el Presupuesto
para 2019, e imagino que el Ejecutivo esta tra-
bajando rapidamente en él.

A principios de este afio, cuando asumio6 el
actual Gobierno, hubo un debate con relacion
a lo que son gastos comprometidos y presiones
de gastos.

Esta por verse -hago un recuerdo- qué hara
la autoridad, pues sefiald que las presiones de
gastos eran algo que deberia considerarse y te-
nerse presente.

La preocupacion de algunos es en cuanto a
que, si se va a confeccionar un Presupuesto en
funcion de las presiones de gastos, tal vez es-
tamos hablando de un escenario relativamen-
te mas complejo, en particular para el Banco
Central.

Dicho aquello, que es un mensaje mas para
el Ejecutivo que para el Instituto Emisor, debo
puntualizar -no puedo dejar pasar la oportuni-
dad ante algunas cuentas alegres que se sacan
en este ambito- que, ademas de ahondar en el
tema comercial, hay que hacerlo en el de los
mercados emergentes y en el de la deuda ex-
terna chilena.

No es indiferente para los Consejeros que
llevan mas afos ni para el actual Presidente del
Banco Central que el endeudamiento de nues-
tro pais ha sido una situacion recurrente.

Al respecto, se expresa en el Informe que
el problema del endeudamiento en funcion del
PIB debe mirarse de manera distinta.

Pues bien, yo quisiera que elaboraran esa
materia, para que pedagogicamente se entien-
da por qué no basta simplemente con centrarse
en la relacién deuda-PIB, sino que ademas es
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menester observar de modo distinto el endeu-
damiento de nuestra economia.

Por ultimo, hay que ahondar no solo en el
impacto de lo de Argentina, sino también en
el de lo de Turquia y China. Porque lo que dan
a entender los mercados es que la situacion de
conflicto comercial va a tener eventualmente
impacto en la economia china. Y el impacto
en esta economia hace que la autoridad china,
que en su minuto tuvo politicas mas restricti-
vas -si ustedes quieren-, hoy dia esté bastante
mas laxa o sea mas pro inversion, pro activi-
dad economica, lo cual tendrd un efecto que
seria bueno que el Presidente del Banco Cen-
tral explicitara.

Por altimo, quiero decir -y me dirijo en es-
pecial al Senador Coloma- que en la pagina 33
del IPoM hay un excelente cuadro en que se
exponen tres cosas con respecto a la caracte-
rizacion que tiene la inmigracion en Chile, las
cuales son una respuesta en parte a las inquie-
tudes planteadas.

Alli se expresa:

“Primero, en promedio, son” -los migran-
tes- “mas jovenes que la poblacion local y
participan mas en la fuerza del trabajo (...).
Segundo, el nivel educacional de los inmi-
grantes es, en promedio, algo mayor que el
de la poblacion local comparable, e incluye
personas con practicamente todos los niveles
educacionales. Tercero, aunque los inmigran-
tes parecen experimentar un periodo de ajuste
tras su llegada, tienen en promedio una tasa de
desempleo similar.”.

En resumen, a diferencia de otros paises,
aca los migrantes tienen mayor nivel educa-
cional y no se concentran solo en determinada
actividad econdmica.

Nos faltan antecedentes, pero creo que
aquel es un elemento importante para eliminar
algunos prejuicios existentes en torno a los mi-
grantes,...

El sefior COLOMA .- ;Yo no tengo ningiin
prejuicio!

El sefior LAGOS.—... como el de que tie-

nen mayor educacion, cobran mas y tienen
mas pega.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Garcia.

El sefior GARCIA .— Sefior Presidente, por
su intermedio, saludo al sefior Presidente del
Banco Central, a la sefiora Consejera y a los
sefiores Consejeros, a quienes les agradezco
la valiosa informacion que le estan proporcio-
nando hoy dia al Senado, jmas atin cuando se
trata de buenas noticias!

Yo me sumo, senor Presidente, al entusias-
mo puesto en la intervencion del Senador Juan
Antonio Coloma.

Que estemos hablando de aumento en las
proyecciones de crecimiento de nuestra eco-
nomia para este afio; que estemos hablando
de crecimiento de la inversion; que estemos
hablando de crecimiento potencial de nuestra
economia bajo inflacion controlada json todas
buenas noticias!

Por cierto, esas buenas noticias no son para
dormirse en los laureles, pero si para, con ma-
yor confianza, con mayor optimismo y con
mayor mistica, enfrentar los desafios que tiene
nuestro pais.

También el informe sobre empleo que nos
trae el Banco Central tiene una mirada opti-
mista.

Mas personas estan saliendo a buscar traba-
jo, y por eso crece la fuerza laboral.

Mas personas salen a buscar oportunidades
de empleo porque sienten que existe la posibi-
lidad de encontrarlo. Y esto es particularmente
significativo en la participacion de la mujer.

Los empleos asalariados crecen.

Todavia existe una brecha, pues la fuerza de
trabajo crece mas con relacion a los empleos
que se crean. Pero la mirada del Banco Cen-
tral no es pesimista, sino muy por el contrario.
Yo diria que, incluso, en materia de ocupacion
y de remuneraciones es una mirada positiva,
optimista.

(Doénde se encuentran los riesgos? El Banco
Central nos esta diciendo que, principalmente,
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en Estados Unidos y China, en la economia de
cada uno de esos paises, pero al mismo tiempo
en la dificultosa relacion comercial que estan
teniendo.

En verdad, yo percibo que nosotros no so-
mos capaces de darnos cuenta del riesgo que
aquello significa. Peor atin: no sabemos como
enfrentarlo, porque se trata de las dos princi-
pales economias del orbe, de los dos gigantes
mundiales.

iDe qué manera una economia pequefia
como la chilena, que esta afrontando sus pro-
pios desafios, puede hacer frente a aquella gue-
rra comercial y a los desajustes economicos de
cada una de esas dos grandes economias!

Al respecto, yo quisiera pedirle al sefior
Presidente del Banco Central que nos diera
mas luces, mayor claridad sobre qué va a ocu-
rrir realmente en Estados Unidos.

Yo observo que ustedes estan proyectando
que la economia de Estados Unidos va a seguir
creciendo en 2019, y también en 2020. Sin em-
bargo, algunos analistas incluso llegan a hablar
de “recesion” en ese pais.

Entonces, es muy importante que ustedes
nos expliquen un poco mas por qué sus pro-
yecciones y qué creen que va a OCUITir.

Por cierto, nadie sabe exactamente qué pue-
de suceder. Porque muchas veces las noticias
cambian casi minuto a minuto. Pero quisiéra-
mos saber un poco mas qué esta aconteciendo
en Estados Unidos y China y como ello nos
puede afectar.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Pugh, por dos minu-
tos.

El sefior PUGH.— Sefior Presidente, les ex-
preso mi agradecimiento al Presidente y a los
Consejeros de nuestro Banco Central, a quie-
nes me dirijo por intermedio de Su Sefioria.

Como chileno, me siento orgulloso de lo
que ustedes estan realizando, de la manera en
que estamos enfrentando un mundo cada vez
mas desafiante.

Las tecnologias disruptivas van cambiando

nuestras formas de ver y de negociar (comer-
cio electronico, en fin).

La Cumbre de la APEC del proximo afio,
que se va a realizar en Chile -incluird, por cier-
to, a la Regién de Valparaiso-, nos va a abrir
los ojos al mundo que se nos vino encima.

En tal sentido, los felicito por estar conside-
rando la ciberseguridad como uno de los ele-
mentos esenciales.

Me llama la atencion, viendo el Informe de
Estabilidad Financiera, que estemos colocan-
do estos temas recién ahora, en circunstancias
de que el Foro Economico Mundial de este afio
nos dijo que, de los cuatro riesgos mas impor-
tantes por enfrentar, dos iban a ser naturales, y
dos, por primera vez, tecnoldgicos.

Sin embargo, quedo muy contento.

Por eso, agradezco la entrega del Plan Es-
tratégico, que en su pagina 31, aparte de ilus-
trarnos -como se nos dijo- sobre el Observa-
torio Tecnologico, sefiala la creacion de un
TechLab y de un FinLab.

En esa linea, les solicito que ojalé esos cen-
tros se hallen descentralizados (la idea es no
concentrar todo en Santiago; Valparaiso, por
ejemplo, quiere pasar a ser, de puerto patrimo-
nial, puerto digital) y, ademas, que se conside-
re la posibilidad de promover en regiones el
desarrollo de conocimiento.

Es muy relevante asumir aquello como
pais: que no todo el conocimiento se centra en
la Capital y que las regiones también son capa-
ces de aportar.

He dicho.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Pizarro.

El senor PIZARRO.— Sefior Presidente, sa-
ludo al Consejo del Banco Central, presidido
por don Mario Marcel.

Parto expresando mis felicitaciones por la
implementacion del Plan Estratégico, dirigido
al fortalecimiento institucional. Considero im-
portante relevarlo, pues ello requiere un largo
trabajo y un gran esfuerzo en todos los niveles.

Ahora bien, es evidente que el Informe que
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se nos entrega plantea una vision y una pro-
yeccion de crecimiento mas optimistas que las
anteriores: entre 4 y 5 por ciento para 2018 y
mejoramiento de esas cifras el proximo afio.

En el Senado, siempre que se entregan da-
tos de tal indole se produce una suerte de opti-
mismo desatado; pero cuando la cosa no viene
tan buena surge un pesimismo desenfrenado.

Es como en el futbol: cuando nos va bien y
ganamos somos los mejores del mundo; pero
si perdemos algunos partidos decimos que
nuestro equipo no es fantastico y somos presa
de una depresion absoluta.

En mi concepto, es importante observar
los distintos datos de la economia y no solo el
IMACEC.

Hace algun tiempo, cuando el IMACEC lle-
gaba a 5,2 por ciento habia una euforia colecti-
va en el Gobierno. Hoy esta en 3,3 por ciento,
pero no se dice nada.

A la larga, eso deja la sensacion de que, de
todas maneras, estamos viviendo un momento
complejo.

En consecuencia, corresponde actuar con
sentido de realismo y sin un optimismo des-
bordante.

(Por qué aquello? Porque -lo hemos dis-
cutido muchas veces aca- estamos demasiado
influidos por los factores externos, que son lo
que hoy nos lleva a ser pesimistas, por ejem-
plo, con respecto al precio del cobre. Estamos
muy por debajo del precio promedio proyecta-
do: nos hallamos en 2,65 dolares. Ello genera
problemas en el empleo y provoca inquietudes
en las regiones que dependen mucho de esta
situacion. Los niveles de desempleo han cre-
cido.

Nada de eso debe minimizarse.

A mi entender, la explicacion de que entra
mucha gente al mercado es insuficiente, pues
no refleja todo.

Ahora, sefior Presidente, quiero recoger lo
que han manifestado colegas de mi sector.

Por ejemplo, la Senadora Provoste me ma-
nifiesta que las zonas de Atacama y de Anto-

fagasta son las que tienen mas altos indices de
empleo.

Por tanto, a mi me gustaria que, como lo
hemos hecho en otras oportunidades -sé que
el tiempo disponible es muy corto-, nos pre-
ocuparamos mas de qué podemos hacer para
ir tomando medidas que en el mediano plazo
nos proyecten a mejorar la productividad; de
garantizar empleos de mejor calidad, y, por su-
puesto, de actuar proactivamente para ir crean-
do nuevas fuentes laborales.

Ese es uno de los temas que no podemos
soslayar.

Los temores y las incertidumbres del es-
cenario externo, nos guste o no, van a afectar
nuestra trayectoria econdmica.

Por consiguiente -repito-, debemos ser mas
realistas que optimistas.

En todo caso, corresponde asimismo que
iniciemos un dialogo politico entre todos, por
supuesto con el Gobierno a la cabeza, para ir
adoptando medidas de mediano plazo que me-
joren la productividad; que ayuden a generar
condiciones para diversificar nuestra canasta
exportadora, para no depender solo de un mer-
cado. La guerra entre China y Estados Unidos
influye de manera negativa y directa en nues-
tras proyecciones econdmicas.

En cuanto al desempleo, creo que no pode-
mos pasar por alto que afecta de manera muy
especial a las mujeres, y sobre todo a las de
entre 25 y 34 afios, cuya cifra de desocupacion
llega a casi 12 por ciento.

Me parece que lo relativo a la confianza de
los consumidores también debemos tocarlo,
pues, segun los indices de percepcion econo-
mica, se encuentra en el nivel mas bajo, lo cual
constituye un problema que a la larga puede ir
generando incertidumbres.

La situacién de Argentina tiene efecto in-
mediato en Chile. No hay una explicacion
plausible. Es dable pensar que puede generar
un deterioro en nuestras inversiones en ese
pais.

El sefior MONTES (Presidente).— Conclu-
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yo6 su tiempo, sefior Senador.

El sefior PIZARRO.— Sefior Presidente, ter-
mino manifestando que mas importante que
un optimismo exacerbado y que celebrar las
buenas noticias o los buenos indicadores es
que sepamos responder al desafio de pais de
generar politicas que ayuden a mejorar la cali-
dad del empleo, a elevar la productividad y a
diversificar nuestra canasta exportadora. Solo
eso nos puede permitir tener un crecimiento
sostenible y sustentable en el mediano plazo.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Letelier.

El sefior LETELIER.— Sefor Presidente,
estimados colegas, ante todo saludo al Presi-
dente del Banco Central, don Mario Marcel, y
a los Consejeros.

Agradezco la invitacion a conocer el Plan
Estratégico 2018-2022. Da motivo para una
reflexion bastante amplia en otro momento.
Pero, sin duda, constituye un aporte sustantivo
para una institucion tan relevante.

En seguida, quiero formular tres consultas,
para concluir con una interrogante sobre lo que
le corresponde al Banco Central.

Aqui se habla de que tenemos buenas no-
ticias.

A mi siempre me molesta cuando sobrepo-
litizamos o partidizamos las noticias.

El orador que intervino aqui, en la Sala,
después de que hablo el Presidente...

El seiior COLOMA.— jSon buenas noticias,
pues!

El sefior MONTES (Presidente).— Silencio,
Senador sefior Coloma, por favor.

El sefior LETELIER.— Si mi Honorable
colega escuchara la frase completa quizas me
entenderia. Pero jestd demasiado politizado...!

El sefior COLOMA.— ;Son malas, enton-
ces...!

El sefior LETELIER.— Hay buenas noticias
sobre la economia, y eso debe alegrarnos a to-
dos.

Seria una tremenda torpeza...

El senor LAGOS.— jSeria antipatriotico

pensar lo contrario!

El sefior MONTES (Presidente).— Senador
sefior Lagos, por favor: jpermitamos que el
antipatriota Letelier desarrolle su planteamien-
to...!

El sefior LETELIER.—... no valorar la exis-
tencia de indicadores positivos para nuestra
economia. Y las preguntas son en ese ambito,
en el cual se nos ponen varios elementos sobre
la mesa.

Es evidente -y me va a disculpar un orador
que me precedid- que ello no se construye en
cinco meses. Hay cinco trimestres que van
arrojando informacion acerca de una inflexion
que tenemos que aplaudir.

La pregunta dice relacion con cuales son
las causas ultimas de las nuevas tendencias y
su sustentabilidad. Media el debate de cuanto
es endogeno a la economia nacional y cuanto
es exogeno. Pero, junto a eso, soy de los que
creen que, COMO SOMOS una economia peque-
fia, dependiente de la explotacion de recursos
naturales, hay un factor externo indudable. Por
eso, efectuamos analisis de riesgo.

Mas mi mayor interrogante se refiere a cuan
sustentable es la inflexion en el tiempo sobre
la base solo de factores internos, cuales son
los limites en que podemos pensar y qué pode-
mos hacer, en general, para generar holguras
aun mayores a partir de la economia nacional.
Porque los riesgos sobre la mesa en lo relativo
a fenémenos externos se hallan absolutamente
fuera de nuestro control.

Mi segunda reflexion tiene que ver con el
empleo. Mas allad de los rezagos naturales en
crearlo y que el mismo Presidente del Banco
Central enfatizd en varios momentos, la cues-
tion tiene que ver con la calidad del que se esta
generando. Eso me inquieta. No veo que este-
mos en el ciclo del empleo decente. Sin perjui-
cio de la capacidad positiva que hemos exhi-
bido para absorber la ocupacion de un mundo
nuevo de emigrantes, que celebramos todos,
juzgo que la reflexion sobre la calidad y si se
trata de empleo decente, es algo que también
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tiene que preocuparnos.

Respecto del escenario de riesgo, mi inte-
rrogante mayor, sin duda, es Argentina en la
actualidad. Entendemos que el conflicto co-
mercial entre China y Estados Unidos es algo
en el horizonte. Algunos no esperabamos que
fuera tan brusco el fendmeno del pais vecino
en estos dias.

Ojala las respuestas se pudieran detener un
pOco mas en eso.

Entiendo que todos estos factores son ele-
mentos definidos por la politica monetaria.
Nuevamente, quiero felicitar toda la politica
anticiclica impulsada por el Banco Central. A
mi juicio, ello ha sido determinante también
para el proceso que hemos vivido. Me parece
que la politica fiscal anticiclica, que algunos
cuestionan en exceso, fue un tremendo acierto,
al igual que la anterior.

Mi duda es lo que comparten con nosotros;
lo atinente a que parece ser algo que se puede
ir aliviando. La cuestion tiene que ver con la
temporalidad de la decision.

Mi mayor interrogante, diria, es cuan con-
solidadas se hallan las tendencias positivas que
registramos y el momento de lo correspon-
diente al Banco Central.

Felicito a ustedes nuevamente por el tra-
bajo. jQué conveniente es contar con buenas
cifras! Esperamos que sean sustentables, que
es nuestra mayor preocupacion, sin perjuicio
de cuanto depende de lo que estamos haciendo
dentro del pais para que nos vaya bien.

Gracias.

El sefior MONTES (Presidente).— Puede in-
tervenir el Honorable sefior Kast.

El sefior KAST.— Sefior Presidente, salu-
do al sefior Presidente del Banco Central y al
Consejo.

Obviamente, me sumo a la alegria de ver
una economia que se va corrigiendo al alza,
lo que claramente es fundamental para nuestra
sociedad.

Primero, me parece que seria bueno -lo han
preguntado varios colegas- obtener alguna cla-

ridad del Instituto Emisor en cuanto a cuales
son las razones de ello y qué estima que hay
detras del aumento tan repentino en las pro-
yecciones de crecimiento para el afio, consi-
derando la ultima proyeccion de junio, respec-
to de la actual. Ojala sea posible entenderlo,
mas alla de que los datos muestren algo tal vez
mayor que lo esperado, si hay un analisis mas
profundo de por qué ocurre eso.

Lo segundo -y tal vez lo mas relevante que
leo en el informe- tiene que ver con la idea de
que eventualmente terminara el ciclo expansi-
vo por parte del Banco Central y de que ven-
dria un retorno a una politica monetaria me-
nos expansiva. Aprovecho de preguntar como
afecta directamente lo que esta sucediendo con
el dolar, que claramente tiene que ver con fac-
tores que no manejamos.

Pero mi temor -y mi pregunta, en con-
secuencia- se refiere a si vamos a tomar ese
cambio de politica monetaria y si acaso ello no
puede ser algo relativamente riesgoso conside-
rando la cantidad de dispersion e incertidum-
bre en el escenario externo.

Por lo mismo, felicito lo hecho en los ulti-
mos afnos, como han dicho varios sefiores Se-
nadores. En un ambiente de crecimiento mas
bajo, de retroceso en la inversion, creo que la
politica anticiclica ha sido muy positiva y va-
lorada. Sin embargo, tratandose de la decision
de revertir la politica expansiva monetaria, me
gustaria que el Presidente del Banco Central
nos diera algunas luces en cuanto a si ve efec-
tivamente alglin riesgo, dado que no maneja-
mos muchos escenarios externos, de que ello
eventualmente pudiese ser algo que se tuviera
que tomar con un poco mas de cautela e ir re-
visando con el tiempo.

Porque, claramente, mas alla de que, como
se ha dicho aqui, hay una expectativa de que el
crecimiento del producto interno bruto tenden-
cial vaya convergiendo hacia el potencial, que
ha venido aumentando, mi sensacion es que el
escenario externo es hoy dia suficientemente
complejo como para que tal vez tomemos una
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ruta muy distinta de la que hemos seguido en
el pasado, sobre todo que tampoco sabemos si
la variacion en el precio del tipo de cambio va
a ser permanente o transitoria.

Esa es, basicamente, mi pregunta.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Honorable sefior Chahuan.

El sefior CHAHUAN.— Sefior Presidente,
agradezco la presencia del sefior Presidente del
Banco Central.

Algunas consultas nos parecen interesantes.
La primera se refiere a la pérdida de puestos de
trabajo y a cudl es el efecto de la migracion.
Convendria algun antecedente al respecto.

La segunda se vincula con el impacto de
toda la automatizacion. Mackenzie expresa
que en veinte afios mas se van a perder 3,2 mi-
llones de puestos de trabajo. Seria 1itil conocer
si el proceso de llevarla a cabo ya estd comen-
zando, desde el punto de vista de que, a pesar
de la expansion de la economia incluso mas
alla de lo esperado, estamos viendo todavia
una contraccion en el empleo. ;Cual debiera
ser ese elemento, conforme a lo senalado an-
teriormente?

También es importante saber como nos es-
tamos preparando frente a la guerra comercial
entre Estados Unidos y China y como el caso
nos ha estado golpeando particularmente en
nuestra economia.

Cabe agregar a lo anterior las consecuen-
cias de las situaciones argentina y brasilefia y
como podemos hacernos cargo de ello.

El senor MONTES (Presidente).— Puede
intervenir el Senador sefior Navarro, por dos
minutos.

El sefior NAVARRO.— Sefior Presiden-
te, al Banco Central, creado en 1925, bajo el
Gobierno de Arturo Alessandri, se le doto de
autonomia en 1989 y su funcioén se centra en
la macroeconomia y la inflaciéon. Sé que no se
considera el empleo como un elemento esen-
cial, pero en ese tltimo afio no habia Congreso.

El Instituto Emisor no es fiscalizado ni por
la Superintendencia de Bancos ni por la Con-

traloria General de la Republica ni forma parte
de los organos del Estado. Cuenta con una li-
bertad muy especial.

En algin minuto, aparte de la instituciona-
lizacion mencionada por su Presidente, sefior
Mario Marcel, que me parece extremadamente
positiva, tendremos oportunidad de discutir en
democracia y en el Congreso cual es el Banco
Central optimo requerido por Chile, porque el
que funciona en la actualidad fue establecido
en 1925 y la autonomia se brind6 bajo un régi-
men no democratico: la dictadura.

Creo que otros organismos de esta indole,
como el de Estados Unidos, si se preocupan
del empleo, no solo de controlar la inflacién o
la macroeconomia. Ello se relaciona también
con una preocupacion central por las personas.

Uno quisiera siempre que una funcion de la
entidad permitiera incentivar mas ocupaciones,
mejores remuneraciones, € incluso -en alguna
oportunidad lo hemos planteado-, pensiones
mas convenientes. Porque al Banco Central
no le cabe ninguna responsabilidad acerca de
las administradoras de fondos de pensiones y
los 220 mil millones de dolares en el mercado
financiero, nacional e internacional. Este aho-
rro de los trabajadores provoca un impacto. Y
cuando dichas entidades se equivocan, como
ocurrio en 2008, cuando se volatilizaron 23
mil millones de ddlares, hubo un efecto en las
pensiones y la economia.

Es decir, para mi, la preocupacion del Ins-
tituto Emisor sobre el empleo, sobre las pen-
siones, es importante. Juzgo que en algiin mi-
nuto vamos a discutir el punto. Y es necesario
hacerlo, ya que este organismo tiene que estar
al servicio de todos los chilenos, no solo de
los que poseen activos financieros o mueven
la economia.

Los ingresos de la mayoria de la poblacion
son inferiores a 700 mil pesos. Asi lo han di-
cho la fundacion Sol y las encuestas del Ins-
tituto Nacional de Estadisticas. Es la realidad
del 81 por ciento de nuestros compatriotas.
Ellos no son parte de la macroeconomia, sino
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de la microeconomia, del trabajo.

Por lo tanto, mi pregunta para el Presidente
del Banco Central y su equipo es cual va a ser
el incremento del empleo.

Y termino con eso.

Cabe recordar que todos los Ministros de
Hacienda han estudiado en Harvard -es el caso
del actual, Felipe Larrain-, Princeton y las mis-
mas universidades y se comportan de la misma
manera.

Se nos ha dicho que en Chile ha aumenta-
do el desempleo porque ha habido un mayor
crecimiento econdmico. Sé que la economia es
una ciencia dificil, pero ;como les explicamos
eso a los trabajadores?

Seria feliz si el sefior Presidente del Banco
Central pudiera responder tal ecuacion.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Honorable sefior Harboe, por dos
minutos.

El sefior HARBOE.— Sefior Presidente, par-
to por saludar y agradecer al Presidente y a los
consejeros del Banco Central.

Efectivamente, tenemos buenas noticias.
Creo que el [PoM que se nos da a conocer es
una de ellas, objetivamente, y eso debiera te-
nernos a todos muy contentos.

Se registran también un aumento del consu-
mo y, como se seiala en el informe, un rezago
en la recuperacion del empleo, revelados por
las ultimas cifras del INE.

Me gustaria que se pudiera profundizar res-
pecto de algunos riesgos.

Evidentemente, la conflictividad comercial
internacional y el estancamiento de algunas
inversiones en las economias mds influyentes
podrian generar un problema desde el punto de
vista de la nuestra.

En seguida, conviene saber cual es la mi-
rada del Banco Central a proposito de la si-
tuacion argentina y todo el cambio reciente en
materia de incentivos.

En cuanto a riesgos internos, mencionaria
en primer lugar el nivel de endeudamiento fa-
miliar. Es evidente que el stock de deuda de

hogares llega hoy dia al 71 por ciento del in-
greso disponible -un nueve por ciento mas que
en 2016-, el cual solo sube en un cuatro por
ciento. Es decir, hay un diferencial de aumen-
to, y eso es muy delicado, sobre todo cuando
se trata de cifras parciales.

La institucionalidad no cuenta hoy dia con
una consolidacion de deuda. En consecuencia,
la cifra que maneja el Banco Central es parcial,
la que nos hace preocuparnos, obviamente, de
lo que puede significar un sobreendeudamien-
to familiar.

Si a ello sumamos el aumento de las expec-
tativas de vida y las bajas pensiones, obtene-
mos un potencial aumento del nivel de pobreza
y, eventualmente, sobreendeudamiento.

Creo que un punto relevante es una mirada
respecto del rol que estan jugando las cajas de
compensacion en el endeudamiento de las per-
sonas mas pobres.

El segundo riesgo interno -probablemente,
el mas complejo- dice relacion con la falta de
capacidad formativa en recursos humanos para
enfrentar la economia del conocimiento.

Resulta evidente que la automatizacion es
un hecho -estd avanzando-, y cuando se re-
quiere una formacion laboral, educacional,
completamente distinta en funcion de las tec-
nologias modernas y del desarrollo de la nue-
va economia, enfrentamos un problema que
puede ser un riesgo evidente, a mi juicio, para
nuestro futuro desarrollo.

Finalmente, cabe pedirle al Banco Central
una mirada regional. Mas de un 62 por ciento
de la poblacion vive en regiones distintas de la
Metropolitana y queremos saber como se esta
comportando el crecimiento en ese ambito.
Porque en aquella que me toca representar, por
lo menos, eso no se observa, sin perjuicio del
aumento del desempleo.

Gracias.

El sefior MONTES (Presidente).— Puede in-
tervenir el Senador sefior Quintana.

El sefior QUINTANA.— Senor Presidente,
quiero destacar igualmente el rol del Banco
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Central, asi como la manera en que se estan
mejorando los informes, la transparencia, la
calidad. Me refiero al plan estratégico al cual
se ha hecho referencia.

Simplemente formularé una reflexion. Me
parece que no afectariamos el articulo 80 de
la Ley Orgénica Constitucional del Banco
Central si mediara en lo sucesivo un anticipo
del informe, que es el mas importante del afio,
para que esta Corporacion pudiese reaccionar.
La gran mayoria en la Sala no somos expertos
en la materia, y creo que podriamos lograr un
mejor debate. Incluso, las orientaciones pudie-
ran ser mas utiles para la decision que tiene
que tomar el Senado.

Con relacion al fondo del texto, creo que
hay buenas noticias, efectivamente. En rigor,
si se recuerdan las declaraciones de hace algu-
nas semanas del Presidente del Banco Central,
me parece que hoy dia se manifiesta un poqui-
to mas de cautela en cuanto a la preocupacion
exhibida. Basicamente, la guerra comercial iba
a afectar, eventualmente, en los aspectos finan-
cieros, pero hoy dia se detalla otro conjunto de
elementos.

Estimo relevante el informe del mes de
septiembre. Porque, claro, fuera de un periodo
electoral, cuando a veces uno tiende a asignar
mayor responsabilidad a los factores internos y
a los externos, esta claro el peso importante y
gravitante de estos Ultimos.

Se expresa que nuestra economia perdio di-
namismo en el ano 2013 y que se experimentd
una significativa depreciacion, la cual presiond
finalmente la inflacion.

Se dice, también, que el crecimiento co-
menzo hace cinco trimestres. Es decir, mostrod
un mayor dinamismo hace mas de un afio. No
me parece que eso tenga que ver con los aspec-
tos preelectorales.

Como sea, estimo que un debate de estas
caracteristicas nos permite abordar el asunto
mas en serio.

Quisiera pedir una opinion respecto de los
datos de la Superintendencia de Insolvencia

y Reemprendimiento en el sentido de que se
registro un total de 647 quiebras de empresas
durante el primer semestre. La cifra del afo
pasado fue de 439 en el mismo periodo. Es de-
cir, el aumento ha sido mas de un cuarenta por
ciento, un dato que preocupa.

El mismo efecto es provocado por la con-
sultora que bajo de manera significativa la ca-
lificacion de riesgo de Chile. Se ha dado dis-
tinto tipo de explicaciones. El Presidente de la
Republica entreg6 una y los organismos inter-
nacionales otra respecto de cuando comenzd
el problema.

Finalmente, me parece observar un desaco-
plamiento en la informacion de la tasa de in-
terés. Aqui se ha sefialado que gradualmente
aumentara, porque la economia estd mejoran-
do y ya no se requieren incentivos monetarios
fuertes.

El Gobierno presenta una reforma tributaria
que explicitamente apunta a generar un incen-
tivo fiscal para la economia, concentrando los
beneficios en las grandes empresas. ;Qué opi-
nion le merece ello al Banco Central?

Gracias.

El senor MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Honorable sefior Guillier, por dos
minutos.

El senor GUILLIER.— Senor Presidente, el
informe resulta muy claro, pero es evidente
que convendria una mayor explicacion respec-
to de materias un poco complejas.

Nuestra economia no esta siendo golpeada
solo por China -sobre todo, las regiones mi-
neras-, sino también por la crisis de los paises
vecinos, lo que incide en la region. No estamos
aislados. Somos parte de este lugar del mundo.
Y Argentina y Brasil, las dos principales eco-
nomias del area, enfrentan dificultades.

Ello genera un clima de contaminacion que
desincentiva la inversion externa y, al mismo
tiempo, hace mas inciertos los préstamos. Por
lo tanto, nos afecta un ambiente regional en
materia de costo de la inversion y del dinero,
unido a que Chile ha ido perdiendo niveles en
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su calificacion de riesgo como pais creible.
Eso redunda en un cuadro que amerita una ma-
yor reflexion.

La segunda observacion tiene que ver con
el empleo.

Al Banco Central no le corresponde esta
materia, pero hace una proyecciéon un poco
lineal, porque ocurre que se estan registrando
ocupaciones en regiones que tradicionalmente
las originan.

La mineria se esta recuperando. Hay pro-
yectos en carpeta. Existe alguna lentitud en
ellos, pero ahi estan. Y eso genera un creci-
miento con disminucién de fuentes de trabajo.

De hecho, esta cayendo el empleo en el
retail y también las ventas. Estamos teniendo
menos contrataciones en la mineria por la au-
tomatizacion y la robotizacion.

Finalmente, las economias no son solo para
mostrar un buen PIB, sino también para ofre-
cer calidad de vida a la poblacion.

Nos estamos enfrentando a un serio proble-
ma, que dice relacion con el menor empleo y,
ademas, con la desvalorizacion de la propie-
dad. El valor de los arriendos y el de las vi-
viendas estan a la baja.

Seria interesante que pudiéramos hacer un
analisis mas cualitativo de la naturaleza de la
evolucion de esas variables.

El sefior MONTES (Presidente).— Tiene la
palabra el Senador sefior Garcia-Huidobro, por
dos minutos.

El sefior GARCIA-HUIDOBRO.— Sefior
Presidente, quiero saludar al Presidente del
Banco Central, don Mario Marcel, y a todos
quienes componen el Consejo.

En primer lugar, valoro las buenas noticias
que nos estan entregando y tomo nota de las
preocupaciones que se vierten en el informe,
las cuales nos tienen bastante complicados en
algunos aspectos.

Lo primero que quiero consultar dice rela-
cion con el hecho de que algunos paises, dada
la guerra comercial entre China y Estados Uni-
dos, estan alzando los aranceles.

Como ejemplo, menciono la situacion que
ocurri6 con India en cuanto a las nueces chile-
nas: este producto iba en viaje cuando le subie-
ron a cien por ciento el arancel, como reaccion
a esa guerra comercial.

Cada pais se trata de proteger de la mejor
forma para no suftir golpes internos.

Ademas, otras naciones con las cuales sus-
cribimos tratados de libre comercio podrian in-
crementar sus medidas paraarancelaria, o sea,
imponer mayores restricciones, ya sea en te-
mas ambientales o en el ingreso de productos.
iMayores restricciones!

Le consulto al Presidente del Banco Central
como ve el panorama hacia delante respecto de
terceros paises con los que tenemos relaciones
comerciales.

Efectivamente, los mayores socios comer-
ciales de Chile son, primero, China y, segundo,
Estados Unidos. Por lo tanto, la guerra entre
ellos obviamente nos esta afectando, y lo va
a seguir haciendo. Pero esa disputa comercial
también tiene efectos en otros paises. Por eso
quiero saber como ven ustedes esa situacion.

Por ultimo, sefor Presidente, quiero pre-
guntar la opinion del Instituto Emisor respecto
a la tasa de interés.

Si la FED sigue subiendo su tasa de interés,
(,qué efectos se podrian generar en las tasas de
nuestro pais?

Esas son mis consultas.

El sefior MONTES (Presidente).— Senador
sefior Latorre, tiene la palabra por dos minutos.

El sefior LATORRE.— Sefior Presidente,
quiero agradecer y valorar el Informe de Po-
litica Monetaria del Banco Central que tanto
su Presidente como el Consejo han entregado
al Senado.

Del mismo modo, quiero formular algunas
preguntas relativas a las atribuciones técnicas
del Instituto Emisor.

El Gobierno anunci6 una reforma tributaria
y se inicio toda una discusion sobre la integra-
cion del sistema. El Ejecutivo dice que esto po-
dria ayudar al ahorro y a la inversion. Dentro
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de las expectativas de crecimiento economico
del proximo tiempo, ;cual es la opinion del
Banco Central respecto de dicha integracion?

Algunos economistas (por ejemplo, Oscar
Landerretche, ex directivo de CODELCO) han
opinado sobre la necesidad de aplicar impues-
tos a las transacciones financieras. Sabemos
hoy dia que ahi se acumula la riqueza en Chi-
le, asi como en otras partes del mundo: en las
transacciones financieras, en la libertad de mo-
vimiento en los mercados de capitales.

(Qué efectos podrian generarse si aplicara-
mos gravamenes a transacciones financieras o
a recursos naturales?

Sabemos que Chile vive de la explotacion
de esos recursos sin valor agregado. ;Qué pa-
saria si aplicaramos tributos a ese ambito?

(Qué ocurriria si implementaramos politi-
cas de descentralizacion fiscal (ley de rentas
regionales, puertos, etcétera) en términos del
impacto en el crecimiento econdmico de los
proximos afios?

Una opinidén técnica del Banco Central ayu-
daria mucho al debate politico que se nos vie-
ne.

El sefior MONTES (Presidente).— La ver-
dad es que el tiempo de la sesion se ha agotado
y las preguntas, en general, son “sencillas”.

Si le parece a la Sala, sugiero prorrogar la
hora de término de la sesion por unos minutos
para que el sefior Presidente del Banco Central
redondee su exposicion.

En todo caso, quiero aclarar que esta se-
sion es muy importante en lo que respecta a la
autonomia del Banco Central. Es el momen-
to en que el Senado deberia hacer el control
democratico de la orientacion y estrategia de
dicha institucion. Discutimos bastante sobre el
IPoM, pero no del resto de las materias, lo que
también deberia haber sido parte de nuestro
trabajo.

Quiza el proximo afio debiéramos separar
lo relativo al debate del Informe de Politica
Monetaria del momento respecto de la discu-
sion acerca de las orientaciones del Banco.

Le ofrezco la palabra al sefior Marcel.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Muchas gracias, sefior Presidente.
Por su intermedio, agradezco también a las
seforas y los sefores Senadores que hicieron
comentarios y preguntas.

Quiza podria partir por lo tltimo que usted
planted.

Precisamente, uno de los aspectos que men-
cioné en mi presentacion es que, dado que el
2019 se cumplen treinta afios de autonomia del
Banco Central, queremos pedir una evaluacion
externa de nuestra institucion, que realizard
un grupo de expertos internacionales en banca
central. La idea es que dicho informe sea pre-
sentado al Senado con ocasion de la entrega
del IPoM del proximo afio.

Entonces habra un elemento adicional: la
informacion ya no vendra de nosotros, sino de
otras personas con experiencia y conocimiento
en este ambito.

Segundo, varios sefiores Senadores habla-
ron de “optimismo”. Yo diria que estamos tra-
tando de ser lo mas realistas posibles en nues-
tras proyecciones.

En tal sentido, la razon por la cual el rango
de crecimiento para 2018 esta aumentando es,
fundamentalmente, porque incorporamos la
informacién sobre el comportamiento efectivo
de la economia durante la primera mitad del
afio.

Sobre ese tema -me parece- pregunto el Se-
nador Kast.

En particular, lo que se ha manifestado en
el curso del presente afio es que el crecimiento
0 mayor dinamismo ha ido volviéndose mas
transversal en la economia, con lo que ha lle-
gado a mas sectores. Y lo mismo ocurre por el
lado de los componentes de la demanda.

Vemos una inversion algo mas dinamica y
un consumo mas activo, que aun en términos
de diferencias de variacion es menor. Pero,
como este es una parte mucho mas importante
en la banda interna, tiene un efecto significati-
vo sobre el conjunto.
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En tal escenario, las proyecciones que es-
tamos entregando son bastante robustas, por
cuanto toman en cuenta el hecho de que, por
bases de comparacion, vamos a tener un se-
gundo semestre en que las tasas de crecimien-
to -considerando 12 meses- van a ser menores
que en el primer semestre y en que la veloci-
dad puede disminuir (velocidad se refiere al
crecimiento trimestre a trimestre, desestacio-
nalizado).

Aun asi, en la proyeccion del afio se estima
el rango de 4 a 4,5 por ciento.

Solamente para ilustrarlo, hago presente
que ese rango de crecimiento, considerando
las cifras efectivas de la primera mitad del
afo, es compatible con un segundo semestre
que crezca entre 3,1 y 4,2 por ciento.

En ese sentido, creemos que nuestras pro-
yecciones tienen un fundamento mas alla de la
interpretacion que uno le pueda dar en térmi-
nos de optimismo o pesimismo.

En cuanto al tema del crecimiento del pro-
ducto tendencial, simplemente aclaro que se
trata de una estimacion de crecimiento de largo
plazo para la economia. Nosotros no estamos
modificando esa estimacion en esta oportuni-
dad. Lo hicimos el afio pasado. Trajimos una
proyeccion que fue presentada en una separata
del IPoM de septiembre pasado. En esta oca-
sion no lo hicimos, porque estamos esperando
contar con nuevas estimaciones de poblacion
sobre la base del nuevo censo.

Lo que esta aumentado es la proyeccion de
crecimiento potencial, que es compatible con
la estabilidad de la inflacién en el corto plazo
y que es algo menor que el tendencial, porque
refleja shocks de productividad y limitaciones
a la movilidad de factores productivos en el
corto plazo.

Con todo, al revisar al alza el producto po-
tencial, si constatamos que este va acercando-
se al producto tendencial.

El Senador Pizarro pregunt6 sobre la evo-
lucion del crecimiento en el largo plazo y el
Senador Letelier, respecto de la sustentabi-

lidad en el tiempo. En tal sentido, este es un
parametro relevante, porque lo que estimamos
como crecimiento tendencial en el largo plazo,
que es compatible con la mantencion de una
inflacion estable, etcétera, es un rango de 3 a
3,5 por ciento.

Nuestras proyecciones suponen que la eco-
nomia se va a acercando a ese ritmo de creci-
miento. Pero, para ir mas all, se requeririan
cambios mas estructurales, que eleven el cre-
cimiento de la productividad o que compensen
la transicion demografica en términos de su
impacto sobre la fuerza de trabajo.

Eso me lleva a otro punto consultado por
varios Senadores: al mercado del trabajo.

Quiero senalar que, junto con el IPoM de
diciembre, vamos a publicar una separata so-
bre esa materia. Ahi vamos a poder realizar un
analisis mucho mas profundo acerca de lo que
esta ocurriendo en ese sector.

Lo anterior, en buena medida, creo que ilus-
tra el hecho de que al mercado del trabajo, aun
cuando no esta dentro de nuestro mandato ins-
titucional, si le prestamos gran atencion, por-
que es un factor determinante muy importante
de como evoluciona la economia y de como se
van generando y desenvolviendo el crecimien-
to y, en particular, la inflacion.

Abhora, en este tiempo hemos visto un cre-
cimiento de la fuerza de trabajo que ha sido
mayor que el crecimiento del empleo. Y eso
explica el aumento de la tasa de desocupacion.

El incremento de la fuerza laboral hoy dia
es mas o menos el doble de lo que era hace dos
o tres anos. Es decir, existe una aceleracion del
crecimiento de la fuerza de trabajo.

Eso tiene que ver con una mayor tasa de
participacion de las mujeres, que ha venido
creciendo durante un buen tiempo; tiene que
ver con una mayor participacion y crecimiento
de la poblacion de mayores de 55 afios, y tiene
que ver, en parte, con la inmigracion.

Y digo “en parte” porque el fendémeno de
la inmigracion se relaciona con una evolucion
de la poblacion, en particular de las personas
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en edad de trabajar en Chile, informacion que
aun no esta capturada en las proyecciones de-
mograficas, sobre las bases de las cuales se
generan los datos absolutos de empleo en las
encuestas respectivas.

Eso no significa que las encuestas estén ma-
las o que el indicador sea malo. Lo que quiere
decir es que, cuando se actualicen esos valores
agregados, a partir de los cuales se expanden
los resultados de las encuestas, vamos a ver
probablemente un crecimiento mayor en los
niveles de empleo que lo que hemos visto has-
ta ahora.

En otras palabras, la economia ha sido ca-
paz de absorber mas trabajadores en este Ul-
timo tiempo, circunstancia que ain no vemos
reflejada en las encuestas debido al factor me-
todologico relacionado con la nocion de que
en demografia se supone que todas las cosas
evolucionan lentamente. Pero, en este caso, la
inmigracion ha evolucionado rapidamente.

Aun con eso -y ahora respondo a la inquie-
tud del Senador Navarro-, a partir de nuestras
proyecciones respecto del crecimiento para la
actividad econdmica y del comportamiento
que se puede prever de la fuerza de trabajo,
pienso que el empleo deberia estar creciendo
algo por sobre el 2 por ciento durante este afio.

Por otra parte, es cierto que hay otros fend-
menos subyacentes, como el tema de la auto-
matizacion, mencionado por varios Senadores.
Esto es algo dificil de medir en el agregado.

La automatizacion es un fenémeno que
afecta mas a algunos sectores que a otros.
Quiza, podemos pensar que, dado el com-
portamiento de la inversion en maquinarias y
equipos durante el tltimo afio y medio -ese pe-
riodo ha sido bastante largo para la expansion
de dicha inversion-, parte de ese esfuerzo va a
sustituir mano de obra.

Pero la verdad es que en estos momentos no
tenemos los datos sobre el particular. Conta-
mos con andalisis mas macro, a partir de infor-
macion que viene mas por el lado de la tecno-
logia y que advierte de esos riesgos. Pero, por

supuesto, debemos traducir tales advertencias
a la realidad de una economia como la nuestra,
con la composicion y la estructura productiva
que tenemos, la cual es distinta de la de los
paises donde este punto se plantea con mas
fuerza.

En cuanto a la trayectoria del crecimiento,
quiero destacar que el Banco Central proyecto
una evolucion de la economia en términos de
aceleracion del crecimiento ya hacia comien-
zos del 2017; es decir, parte de lo que hoy dia
estamos viendo fue estimado por nosotros
hace un afio y medio. Por supuesto, la escala a
la cual esto ha ocurrido ha sido diferente.

Esas proyecciones las hicimos sobre la base
de lo que veiamos como evolucion de las con-
diciones externas que enfrentaba la economia
chilena; en funcion del impulso expansivo
que estaba inyectando la politica monetaria; a
partir del hecho de que la economia no tenia
cuellos de botella desde el punto de vista ma-
croecondémico y de que algunos factores pun-
tuales que habian incidido sobre la actividad
iban a ir desapareciendo, como la caida de la
inversion minera.

Ahora bien, indicar como interpretamos eso
en relacion con las politicas publicas es algo
que escapa a nuestra capacidad o competencia.

Respecto de los temas externos -varios Se-
nadores se refirieron a este punto-, hago pre-
sente que en el informe hay un analisis bastan-
te detallado.

Pero, quiza, podria profundizar un poco en
una pregunta en particular: la relativa a qué
puede pasar en las economias de Estados Uni-
dos y de China.

En ese sentido, debemos tener claro que en
el caso del pais del norte la economia ha esta-
do creciendo mas, sistematicamente, y ha ido
agotando sus margenes de capacidad durante
el ultimo tiempo. A ello se ha agregado una po-
litica fiscal muy expansiva, que es producto de
las decisiones presupuestarias y tributarias de
la actual Administracion.

Eso le imprime a la economia americana un
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mayor crecimiento hoy dia, pero también ge-
nera presiones sobre la inflacion, las que van
creciendo, lo cual se traduce, del mismo modo,
en presiones sobre su Banco Central para ir
ajustando con mayor rapidez la politica mone-
taria.

En ese contexto, se ha ido generando el
conflicto econéomico con China, reflejado en
las alzas de aranceles, lo que provoca a su
vez un impacto potencial sobre los precios. Al
mismo tiempo, se fortalece su moneda, lo cual
significa que parte de lo que se trata de ganar
subiendo aranceles se pierde por el lado de la
competitividad en términos de precios.

Por lo tanto, la combinacién de ese conjun-
to de elementos no es del todo sencilla en el
caso de la economia americana. En efecto, es
posible que, tanto por el efecto de la politica
fiscal expansiva como de la apreciacion del
délar, aun después de una serie de medidas de
caracter proteccionista, la economia de Esta-
dos Unidos termine con un déficit comercial
similar a aquel con el que estaba hace un afio o
un aflo y medio.

En el caso de China, deseo destacar un pun-
to que estaba en la presentacion: el hecho de
que el peso relativo del comercio exterior y
su economia han ido cambiando significativa-
mente con el tiempo. A medida que China se
ha ido desarrollando, su mercado interno ha
ido creciendo. De ahi que hoy dia se esté plan-
teando compensar en parte el efecto de una
eventual guerra comercial con medidas expan-
sivas tanto en lo monetario como en lo fiscal.

Eso nos lleva a otra consulta que se ha for-
mulado: si esa es la situacion de los dos prin-
cipales protagonistas de esta coyuntura, ;qué
pasa con el resto de los paises?

Una vez que se plantea el tema del protec-
cionismo, es posible que las repercusiones de
aquello se vayan expandiendo a otras nacio-
nes, pues estas forman parte de las cadenas de
valor que en definitiva generan las exportacio-
nes. Por ejemplo, mas de un tercio del valor
agregado de las exportaciones de China pro-

viene de otros paises; en buena medida, del
sudeste de Asia.

Por tanto, es factible que ante esas situacio-
nes se adopten medidas proteccionistas. Pero,
dentro del marco legal de cada nacién, a veces
no se contempla la posibilidad de aplicar tales
medidas en contra de un pais, razon por la cual
se toma la decision de manera generalizada.

Entonces, con relacion al tema de la disputa
comercial y al proteccionismo, “una vez que
sale el genio de la botella”, como se dice, no es
muy facil volverlo a encerrar.

Ese es un asunto del cual vamos a tener
que estar preocupados durante un buen tiem-
po, aun cuando las tensiones actuales se vayan
aplacando entre Estados Unidos y China.

Creo que con esto he cubierto, si no todas,
al menos una parte de las preguntas que se for-
mularon. Tomé nota bien detallada de ellas,
pues nosotros, habitualmente, preparamos un
listado de preguntas y respuestas, asi que, si
es posible, podremos complementar esta inter-
vencidén con respuestas especificas a algunas
de las consultas que quedaron sin contestar.

Gracias, sefior Presidente.

El sefior MONTES (Presidente).— A usted,
sefior Marcel.

Todo indica que estas sesiones van a reque-
rir mas tiempo y quiza separar la cuenta gene-
ral de la discusion de los [PoM.

Les agradecemos al Presidente del Banco
Central y a los miembros del Consejo que lo
acompafian por su excelente presentacion. Ha
sido un momento de optimismo y esperamos
que las cosas sigan asi.

Habiéndose cumplido su objetivo, se levan-
ta la sesion.

—Se levant6 a las 14:15.

Manuel Ocana Vergara,
Jefe de la Redaccion






