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VERSION TAQUIGRAFICA

I. ASISTENCIA

Asistieron los sefores:

—Allende Bussi, Isabel
—Alvear Valenzuela, Soledad
—Cantero Ojeda, Carlos
—Chahuan Chahuan, Francisco
—Coloma Correa, Juan Antonio
—Escalona Medina, Camilo
—Espina Otero, Alberto

—Frei Ruiz-Tagle, Eduardo
—Garcia Ruminot, José
—Garcia-Huidobro Sanfuentes, Alejandro
—Gomez Urrutia, José Antonio
—Horvath Kiss, Antonio
—Kuschel Silva, Carlos
—Lagos Weber, Ricardo
—Larrain Peifia, Carlos
—Muiioz Aburto, Pedro
—Novoa Vasquez, Jovino
—Orpis Bouchoén, Jaime
—Pérez San Martin, Lily
—Pérez Varela, Victor
—Pizarro Soto, Jorge
—Prokurica Prokurica, Baldo
—Quintana Leal, Jaime
—Rincon Gonzalez, Ximena
—Rossi Ciocca, Fulvio
—Sabag Castillo, Hosain
—Uriarte Herrera, Gonzalo
—Von Baer Jahn, Ena
—Walker Prieto, Ignacio
—Walker Prieto, Patricio
—Zaldivar Larrain, Andrés

Asimismo, se encontraban presentes el Pre-
sidente del Banco Central, sefior Rodrigo Ver-
gara Montes; el Vicepresidente, sefior Manuel
Marfan Lewis; los Consejeros, seiiores Sebas-
tian Claro Edwards, Enrique Marshall Rive-
ra y Joaquin Vial Ruiz-Tagle; el Gerente de la
Division Estudios, sefior Luis Oscar Herrera
Barriga; el Gerente Asesor de Comunicaciones,
sefior Luis Alberto Alvarez Vallejos; la Encar-
gada de Protocolo, sefiora Paola Peretta, y el
Asesor Informatico, seiior Fernando Coulon
Dental.

Actu6 de Secretario el sefior Mario Labbé
Araneda.

II. APERTURA DE LA SESION

—Se abrié la sesién a las 10:52, en pre-
sencia de 13 sefiores Senadores.

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

IIL. TRAMITACION DE ACTAS

El sefior ESCALONA (Presidente).— Se dan
por aprobadas las actas de las sesiones 427 es-
pecial, y 43%, ordinaria, ambas en 28 de agosto,
y 44%, en 29 de agosto del afio en curso, que no
han sido observadas.

IV. ORDEN DEL DiA

INFORME DE CONSEJO DE BANCO
CENTRAL

Elsefior ESCALONA (Presidente).— En esta
sesion especial, el Consejo del Banco Central
de Chile presentara al Senado la evaluacion
del avance de las politicas y los programas del
aflo en curso, como asimismo el informe de las
proposiciones para el afio calendario siguiente,
segun lo dispuesto en el articulo 80 de la ley
N° 18.840, Organica Constitucional del Banco
Central de Chile.

En virtud de ello, le ofrezco la palabra al
sefor Presidente del Instituto Emisor.

El sefior VERGARA (Presidente del Ban-
co Central).— Senor Presidente del Senado,
Honorable sefior Camilo Escalona; sefioras y
sefores Senadores, agradezco la invitacion ex-
tendida al Consejo del Banco Central de Chile
para presentar el Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM).

Introduccion

Como es habitual en septiembre de cada
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ano, esta presentacion coincide con el informe
anual del Consejo del Banco Central al Sena-
do, donde presentamos nuestra vision de los
hechos macroecondmicos y financieros recien-
tes de la economia chilena e internacional, asi
como sus perspectivas e implicancias para la
conduccioén de la politica monetaria.

En los ultimos meses se han profundiza-
do las diferencias entre el desempefio de la
economia global y la chilena.

La situacion externa es atin muy compleja.
La proyeccion de crecimiento mundial es algo
mas débil, en lo principal por una desacele-
racion de los paises emergentes superior a la
prevista. Las tensiones en los mercados finan-
cieros internacionales se han atenuado en las
ultimas semanas, pero los problemas funda-
mentales siguen vigentes.

Sin embargo, la economia chilena, a dife-
rencia de lo que se observa en buena parte del
resto del mundo, mantiene un sélido desem-
pefio. En el segundo trimestre, el producto y
la demanda interna crecieron por sobre lo pre-
visto, reflejando que, hasta el momento, los
efectos del debilitado escenario externo sobre
la economia nacional han sido tenues.

La proyeccion de crecimiento para 2012
que presentamos en este IPoM y cuyos de-
talles daré en unos momentos es superior a
la que presentamos ante la Comision de Ha-
cienda del Senado en junio pasado.

Un conjunto de factores han contribuido al
mayor crecimiento. Entre ellos, el aumento de
los ingresos personales como consecuencia del
dinamismo laboral, la expansion del crédito a
empresas y personas, asi como también el im-
pulso de la inversion en mineria y proyectos
complementarios vinculados al elevado precio
del cobre. La confianza de consumidores y em-
presarios ha aumentado o se mantiene en ni-
veles considerados optimistas. También ayudo
la caida de la inflacion en los ultimos meses,
vinculada a los precios de alimentos pereci-
bles y de combustibles. Este tltimo factor, sin
embargo, ha tendido a revertirse en las ultimas

semanas.

Sin embargo, el escenario macroecond-
mico presenta riesgos relevantes y, hasta
cierto punto, contrapuestos, que ponen a
la politica monetaria frente a una compleja
disyuntiva.

Por un lado, los efectos de la delicada si-
tuacion internacional sobre el crecimiento
mundial y las condiciones financieras externas
debieran contribuir a restar impulso al dina-
mismo de la economia chilena. Ademas, esta
la posibilidad de un deterioro mayor del esce-
nario externo, con consecuencias mas agudas
sobre la economia nacional. Por otra parte, la
reciente intensificacion en el uso de la capa-
cidad instalada, asi como la ampliacion en el
déficit de la cuenta corriente, manifiestan la
mantencion de un grado de dinamismo de la
demanda interna que también involucra ries-
gos de mediano plazo para la inflacion y la
vulnerabilidad de las cuentas externas del pais.

Por buenas razones, Chile es una economia
abierta al mundo comercial y financieramente,
la cual, por la naturaleza de sus exportaciones,
se ve muy afectada por shocks relevantes pro-
venientes de la economia mundial. En el pasa-
do nos hemos beneficiado de la situacion exter-
na. También hemos sufrido las consecuencias
de su deterioro. No podemos aislarnos de estos
impulsos externos ni seria saludable que lo hi-
ciéramos. Lo importante, sin embargo, es que
hemos desarrollado un esquema de politicas
que nos permiten absorberlos y mitigarlos de
la mejor forma posible.

Chile necesita mantener un esquema
robusto de politicas macroeconémicas y fi-
nancieras que le permitan superar en forma
efectiva estas perturbaciones externas con
los menores costos posibles.

Dentro de este esquema se halla un Banco
Central autonomo con objetivos claros: una
inflacion baja y estable, y el normal funcio-
namiento de los pagos internos y externos. La
politica monetaria estd orientada a lograr una
meta explicita de inflacion en un horizonte de
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mediano plazo, mediante una politica moneta-
ria independiente que contribuya a la estabili-
zacion del ciclo economico.

El complemento es un régimen de flotacion
cambiaria.

Otro elemento relevante es un manejo res-
ponsable y predecible de la politica fiscal, re-
flejado en la regla que la guia.

Se agrega un sistema financiero sélido, con
una regulacion y supervision adecuadas. Lo
mismo, una cada vez mayor integracion co-
mercial y financiera. El hecho de que el de-
terioro de la situacion economica en el mun-
do desarrollado no haya tenido un efecto tan
significativo en nuestras exportaciones es pro-
ducto, entre otras, de la diversificacion de los
mercados externos.

Quisiera profundizar en algunos aspectos
de estos pilares.

En el ambito de la regulacion y supervision
del sistema financiero, las causas y consecuen-
cias de la crisis de 2008 y 2009 han dejado
grandes lecciones a los responsables de estas
politicas alrededor del mundo. Basta mencio-
nar los cambios que se estan desarrollando en
Estados Unidos y la Eurozona, como son las
propuestas de la Ley Dodd-Frank y la instau-
racion de una autoridad bancaria europea. En
Chile, nuestro sistema financiero no se vio in-
volucrado en las practicas que dieron origen
a la crisis en el mundo desarrollado, porque
nuestra legislacion no lo permite.

Pese a ello, estamos revisando continua-
mente nuestra normativa a la luz de la expe-
riencia y las mejores practicas que se obser-
van hoy en el mundo.

Otro aspecto importante dice relacion con
la politica cambiaria. En las ltimas semanas
hemos observado una apreciacién del peso
respecto del ddlar, lo que ha llevado a algunos
gremios a solicitar una intervencion del Banco
Central.

Creo relevante hacer varias precisiones al
respecto. En primer lugar, reafirmar la validez
de una politica con régimen de tipo de cam-

bio flexible para la economia chilena. Nuestra
historia econdmica ha estado llena de diversos
experimentos en esta area.

Hasta ahora, el esquema que ha dado
mejores resultados para una economia con
las caracteristicas de la chilena es el de tipo
de cambio flexible.

Cuando las autoridades buscaron controlar
artificialmente el valor de la moneda, se ge-
neraron desequilibrios que terminaron siendo
muy costosos para el pais. La adopcion de la
flexibilidad cambiaria en 1999 ha llevado a
sortear posteriormente momentos complejos.
El mayor fue la recesion mundial de 2009,
cuando la politica de tipo de cambio flotante
permitié acomodar los abruptos cambios del
escenario externo, tanto a través de la depre-
ciacion del peso como de la implementacion
de una politica monetaria activa para estabi-
lizar la demanda. A su vez, el desarrollo de
instrumentos que posibilitan protegerse de los
vaivenes de corto plazo en esta variable hace
factible acotar sus efectos sobre los agentes
que se cubren. Sin duda, se puede lograr mas
en este aspecto, pero igual los avances han
sido importantes.

Con todo, el Banco Central siempre se
ha reservado la posibilidad de intervenir el
mercado cambiario. Asi lo hemos hecho en
cuatro ocasiones desde 1999. Sin embargo,
este tipo de medidas, que son de caracter ex-
cepcional, deben tener una justificacion solida.

En el pasado, las intervenciones se han jus-
tificado con relacion a la posicion de liquidez
internacional del Banco Central y las desvia-
ciones claras y persistentes del tipo de cambio
real respecto de sus fundamentos de mediano
y largo plazo.

En las circunstancias actuales, no es evi-
dente que se apliquen esos criterios.

En primer lugar, es importante resaltar que
el nivel actual del tipo de cambio real, aunque
bajo respecto de hace unos meses y también en
relacion con el promedio de los tltimos quince
a veinte afios, se encuentra dentro de valores
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acordes con los fundamentos que lo determi-
nan. Ciertamente, esta en la parte baja de estos

valores, pero atn sigue siendo coherente con

ellos.

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)
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110 110
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—TCR Promedio 1997-2011 —Promedio 1992-2011
Fuentes: Banco Central de Chile
2

Como lo vemos en el grafico, en los ulti-
mos veinte afios el tipo de cambio real ha caido
respecto a la media. No obstante, ello ha sido
relativamente moderado e inferior que lo re-
gistrada en episodios anteriores.

Como lo mencioné, los elementos detras
de la apreciacion del peso son variados.

Por un lado esta el favorable nivel de
nuestros términos de intercambio. Pese al
deterioro del mundo desarrollado y al menor

crecimiento de China, los precios de las mate-
rias primas se han mantenido altos, en especial
el del cobre. Ello ha llevado a que los términos
de intercambio que hoy enfrentamos, aunque
han caido este afio, sean todavia bastante su-
periores a los de las tltimas décadas. De he-
cho, otras economias exportadoras de materias
primas, como Australia, Nueva Zelandia o Ca-
nada, han experimentado apreciaciones de sus
monedas comparables a la del peso chileno.

Tipo de cambio nominal

J

(indice diciembre 2010=100)
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 | . . . 85

Dic. 10 Jun.11 Dic.11 Jun.12

—Chile _Australia __N. Zelanda __Canada
Fuente: Bloomberg.
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En el grafico se observa la evolucion de las
monedas de los paises mencionados. El peso
corresponde a la linea celeste. Como se ve,
aparece mas arriba, en comparaciéon con las
otras, desde diciembre de 2010 hasta la fecha.

Por otro lado esta la solidez que ha ex-
hibido la economia chilena, en parte rela-
cionada con los efectos del mayor precio del
cobre sobre el ingreso estructural y el gasto
del sector publico, asi como también con el
mayor impulso de los proyectos de mineria e
inversiones relacionadas. Mientras el mundo
desarrollado muestra un desempeiio débil y las
principales economias emergentes se desace-
leran mas alla de lo previsto, Chile evidencia
tasas de crecimiento por sobre lo esperado.
Los diferenciales entre las tasas de interés en
el mundo desarrollado y las de nuestro pais re-
flejan una disimil posicion ciclica.

Tampoco se debe dejar de lado que la
apreciacion del peso respecto del délar no es
un fenémeno exclusivo de la economia chi-
lena. Es un hecho comun para todos los expor-
tadores con los que competimos en los merca-
dos mundiales. Lo anterior, porque el origen
fundamental de ella es la debilidad del délar,
originada en la fuerte expansion monetaria de
los Estados Unidos.

No obstante, como lo mencioné antes, esto
no es solo causa de la politica monetaria ex-
pansiva, sino también de la debilidad de la de-
manda interna y de los desequilibrios externos
de la economia estadounidense. El caso de Eu-
ropa es comparable y por ello el euro también
se ha depreciado respecto del resto de las mo-
nedas, no solo de la nuestra.

Para que el crecimiento de los paises de-
sarrollados mejore y el mundo como un todo
repunte, se necesita que la demanda interna de
los paises que se encuentran en una posicion ci-
clica fuerte se oriente hacia las importaciones,
al mismo tiempo que los paises con demanda
interna débil aumenten sus exportaciones.

El segundo factor mencionado como
argumento para intervenir en el mercado

cambiario es la necesidad de acumular re-
servas internacionales. Ello, como una pro-
teccion ante un deterioro mayor del escenario
externo. Durante los ultimos afos, el Banco
Central ha aumentado su nivel de reservas de
forma significativa.

Las intervenciones realizadas en 2008 y
2011 incrementaron las reservas en cerca de
18 mil millones de délares, duplicando el ni-
vel vigente a diciembre de 2007. Asi, a julio
de este afio, las reservas equivalieron a cerca
de 15 por ciento del PIB.

Sin duda, la acumulacion de reservas in-
ternacionales tiene beneficios. Una economia
con un mayor nivel en ese ambito disminuye
la probabilidad de un cambio abrupto en sus
condiciones de financiamiento externo, mode-
ra la intensidad de sus efectos y da margen de
maniobra a las autoridades para actuar com-
pensatoriamente. Por lo mismo, es importante
un nivel y una administracion de las reservas
internacionales que permita otorgar seguridad
de su disponibilidad al momento de ser nece-
sario.

Sin embargo, las ganancias que se obtie-
nen en el margen son menores a medida que
el saldo acumulado de reservas es mayor.

La acumulacion de reservas que el Ban-
co ha llevado a cabo en los ultimos aiios, asi
como la gestion que hace de ellas -sus deta-
lles se presentan en un Anexo de este Informe
de Politica Monetaria- deberia ser suficiente
para enfrentar episodios extremos.

Se debe constatar, ademas, que en el caso
de la economia chilena se cuenta con fondos
soberanos que también podrian contribuir a
aliviar las necesidades de financiamiento ante
mayores tensiones externas. Los fondos exter-
nos de inversionistas institucionales también
son potenciales agentes estabilizadores en este
sentido.

Por otro lado, no debe soslayarse el he-
cho de que una intervencion tiene costos.

En primer lugar, puede llevar a una con-
fusion sobre el objetivo del Banco Central:
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la inflacion o el tipo de cambio. En nuestro
caso, hemos lidiado con este problema reali-
zando intervenciones transparentes y esterili-
zadas, con un cronograma conocido, de modo
que no interfiera con la formulacion de la poli-
tica monetaria. Ademas, nuestra comunicacion
ha sido clara en cuanto a que el objetivo de la
politica monetaria es la estabilidad de precios.

En segundo lugar, una intervencion tiene
un costo financiero importante para el Ban-
co Central y, por tanto, para el pais.

Las reservas internacionales son invertidas
en activos en el exterior altamente liquidos,
cuyo retorno es menor al que se paga por los
instrumentos de deuda en pesos que se utilizan
para esterilizar la compra. En el escenario ac-
tual, en que los diferenciales de tasas de inte-
rés interna y externa son relevantes y se espera
que se mantengan por un periodo prolongado,
el costo financiero de acumular reservas es sig-
nificativo y deteriora continuamente el balance
del Banco. En un Anexo que acompana este
IPoM, proyectamos que el patrimonio negati-
vo del Banco pasara de 2 a 3,8 por ciento del
PIB entre 2011 y 2013. Este deterioro se expli-
ca por la composicion de nuestros activos y pa-
sivos. En las circunstancias actuales, aumentar
las reservas provocaria un deterioro adicional
de nuestra posicion financiera.

Aunque el patrimonio negativo del Ban-
co no ha sido un impedimento para el mane-
jo de la politica monetaria, tomar acciones
que lo aumenten es un costo pagado por to-
dos los chilenos.

Dicho todo esto sobre la conveniencia o
no de una intervencion cambiaria, es induda-
ble que la mejor forma de que nuestro sector
exportador aumente su competitividad en los
mercados externos es a través de un constan-
te mejoramiento de los procesos, tanto por la
inversion en tecnologia como por el desarro-
llo del capital humano. Del mismo modo, es
importante la busqueda constante de nuevos
mercados de destino y la innovacion en los
productos, a fin de obtener condiciones mas

ventajosas en los negocios.

De cualquier forma, también hay temas
internos que deben resolverse para apoyar la
competitividad de nuestros productores. Entre
ellos, todas las medidas que hagan mas eficien-
tes los procesos administrativos al momento
de formar y mantener una empresa y, especial-
mente, el establecimiento de una politica que
apunte al desarrollo de una matriz energética
equilibrada que reduzca los costos en este am-
bito. Como hemos destacado en otras ocasio-
nes, el costo de la energia eléctrica en Chile,
que es un insumo relevante en la actividad
productiva, esta por sobre el promedio de los
paises de la OCDE.

Permitanme ahora pasar a describirles el es-
cenario macroeconémico que contiene nuestro
Informe de Politica Monetaria.

Escenario macroeconémico

Como mencioné en un principio, en los ulti-
mos meses se han profundizado las diferencias
entre el desempefio de la economia mundial
y el de la chilena. El escenario externo sigue
siendo complejo y las perspectivas de creci-
miento se han debilitado algo respecto a lo pre-
visto en junio. En Chile, en cambio, las cifras
de crecimiento del segundo trimestre se ubica-
ron por sobre lo previsto, con lo que se siguid
intensificando el uso de la capacidad instalada.

La inflacion total ha sido menor que la espe-
rada y se ubica en la parte baja del rango de to-
lerancia, lo mismo que las medidas subyacen-
tes. Dentro de la inflacion subyacente destaca,
sin embargo, la diferencia entre la evolucion
de la inflacion de bienes y la de servicios. Esta
ultima, mas ligada al estado de las holguras,
sigue en niveles cercanos a 5 por ciento anual,
dando cuenta de la vigencia de los riesgos de
mediano plazo para la inflacion. En este con-
texto, desde enero pasado el Consejo ha man-
tenido la tasa de politica monetaria (TPM) en
5 por ciento.
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Escenario externo

En el escenario externo, la mayor nove-
dad de los ultimos meses se ha concentra-
do en el desempeiio del mundo emergente,
confirmando una desaceleracion que ha ido
mas alla de lo previsto.

Resalta el menor dinamismo de Brasil, Chi-
na e India. Detrds de este menor crecimiento
hay varios elementos, destacando los efectos
en sus exportaciones de la desaceleracion glo-
bal, especialmente de Europa, y las politicas
mas restrictivas aplicadas en el pasado. Ello ha
llevado a la notoria reduccion del crecimiento
del sector manufacturero en estos paises.

En América Latina el panorama sigue
siendo bastante heterogéneo.

Como acabo de sefialar, destaca la impor-
tante desaceleracion de Brasil, lo que por su
tamafio explica en gran medida la correccion
a la baja del crecimiento previsto para la re-
gion este afo y el proximo. No obstante, hacia
adelante se anticipa una recuperacion, consi-
derando que las medidas expansivas aplicadas
por sus autoridades comenzaran a tener efecto.
Colombia y Argentina también han entregado
sefales de desaceleracion, aunque el primero
con mas crecimiento. Perti, por su parte, sigue
con un crecimiento dinamico. En México, el
crecimiento de la primera mitad del afio superd
las expectativas, pero hacia adelante los efec-
tos del debilitado sector externo se haran mas
visibles.

Las economias desarrolladas contintian
mostrando un crecimiento débil.

En Estados Unidos, la evaluacion general
sigue siendo de una recuperacion lenta. El
Reino Unido esta en recesion, afectado por
una debilitada demanda externa e interna, esta
ultima mermada por condiciones crediticias
restrictivas y politicas tendientes a la con-
solidacion fiscal. En la Eurozona, el PIB se
contrajo en el segundo trimestre, luego de un
crecimiento nulo a comienzos de afio. La evo-
lucion del area sigui6 marcada por las gran-

des diferencias entre las economias periféricas
-con fuertes caidas- y las del centro de Europa
-con aumentos modestos-, que reflejan vulne-
rabilidades financieras y fiscales. Sin embargo,
preocupa la debilidad de algunos indicadores
mas recientes de Alemania, en particular los
relativos al consumo interno, que se suman
al débil desempeiio de sus exportaciones y su
sector industrial.

En los mercados financieros externos
se ha producido cierta calma, debida, entre
otras causas, a los anuncios para avanzar hacia
una union bancaria y las declaraciones del Pre-
sidente del Banco Central Europeo acerca de
la posibilidad de implementar en el corto plazo
un programa de compra de bonos soberanos,
previo acuerdo politico respecto de un progra-
ma de ajuste fiscal. Ademas, no ha habido ven-
cimientos importantes de deuda soberana de
economias periféricas en las tltimas semanas.

Sin embargo, la Eurozona enfrenta un
arduo camino, pues las dificultades para lle-
var a cabo estas acciones son considerables.
Por ejemplo, no esta claro coémo podria llevar-
se a la practica una union bancaria en la zona
y, por el momento, no se cuenta con el apoyo
unanime de los paises miembros. Se agrega
que, para los proximos meses, hay varios even-
tos que pueden hacer resurgir las tensiones en
los mercados. Para septiembre destacan, entre
otros, la evaluacion del grupo tripartito sobre
el cumplimiento de los programas de ajustes
acordados en Grecia y la posibilidad de un
nuevo programa, ademas de la votacion en el
tribunal constitucional aleman acerca de la le-
galidad del ESM. En octubre, aparece un exi-
gente calendario de vencimientos de deudas de
Espafia, que conlleva obligaciones de refinan-
ciamiento en los mercados internacionales.

El impulso externo que recibira la econo-
mia chilena sera algo menor que el proyec-
tado hace unos meses.

Por un lado, en el escenario base los socios
comerciales creceran 3,5 y 3,8 por ciento en
2012 y 2013, respectivamente, una décima
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menos de lo contemplado en junio. Ello, como
se menciono, por las revisiones a la baja del
crecimiento de las economias emergentes.

Por otro lado, los términos de intercambio
seran menos favorables que lo previsto en ese
entonces. El precio del petroleo y de sus de-
rivados serd superior al considerado en junio,
por los problemas de oferta y los crecientes
riesgos geopoliticos en el Medio Oriente. Se
agrega, también por problemas de oferta, el in-
cremento de los precios de los alimentos en el
mercado externo, especialmente de los granos.
El precio proyectado del cobre no tiene cam-
bios respecto de junio.

Por ultimo, pese a la mayor calma obser-
vada, el escenario base considera nuevos epi-
sodios de tension en los mercados financieros
globales, similares a los observados en el 1l-
timo afio. Ello, dados los eventos esperados
para los proximos meses y las dificultades para
avanzar hacia una solucion mas permanente a
los problemas de la Eurozona.

Los supuestos del escenario base interna-
cional que les acabo de mencionar se encuen-
tran en el cuadro que se muestra a continua-
cion.
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Nt - t - I
00 ik | 2DIE (D N IFIn 2014 il

o ks o ks =171 | 1 ] oks ok o ks

har. IZ Jum. I1Z Sap_ 12 | kar IZ jJun. IZ Sap. 1Z|Sap- 12
Cracimbknio Gemrlack nanual, porce nkjad
Sackscomarchlas 4.1 3.8 3.6 2.5 4,2 3.9 3.8 4,3
kiundo 5 PPC 28 2.3 e 2.1 2.9 2.6 2.6 4.1
Estdos Unkos .5 2.0 2.0 22 2.3 2.0 2.0 2.4
Euroz ona ILLE =08 =05 =04 1.0 0.3 (= 18] L7
Rpan -8 zo .7 7 1.5 1.8 1.8 L4
China 8,2 2.1 7.9 T.E 2.5 2.2 2.1 )
nd b 6.5 7.B (-39 B8 7.8 7.2 7.l B
Rasto da Adda e xcl Rpon, Chinas Ind R 4.2 4.2 2.8 8.5 4.8 4.5 4.5 +.8
Amarka Latina daxc |, Chila) +.4 E 2.8 20 4.0 g7 24 2.8

fan nlva ks
Frack da lcobra EMLOUE Ecant 1by 400 gro ZEE ZEE 2RO 240 240 2EO
Frackesdal patrdko Era nk(USE barrlh [N 1z1 (=33 s 1IE ar 105 [ =3
mrl:.clananual, (=) N 11N )
Tarming s da Inbareamb ks | 0.5 | 5.3 .9 -74 | -1 -1.5 -2.5 | .3
& an basa a una mMuastra o& banoos oe Invarsion, C onsansus ::'5255[5. Fando
ficinas da astadisticas da cada pais.

Ahi vemos, por ejemplo, que el crecimiento
de los socios comerciales es marginalmente in-
ferior al presentado en el mes de junio. Existe
una disminucion, particularmente en el caso de
las economias emergentes, como lo sefialé en
forma previa. El precio del cobre proyectado
para este afio sigue siendo el mismo, y para el
proximo también: 355 y 340 centavos de dolar
por libra, respectivamente. No obstante, hay
un aumento en el precio estimado para el pe-
troleo, lo cual significa que igualmente existe
una mayor caida en los términos de intercam-
bio proyectados para ambos afios respecto del
mes de junio.

Chile

En Chile, la mayor novedad es el creci-
miento por sobre lo previsto de la actividad
y la demanda interna en el segundo trimes-
tre del afio.

En el dinamismo de la actividad destaco el
desempefio de sectores ligados a la demanda
interna, como la construccion, el comercio y
los servicios. También resalté el mejor resul-
tado de la industria, que si bien creci6 por de-
bajo del agregado del PIB, lo hizo por sobre lo
esperado, asimismo impulsado por las lineas
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ligadas a la demanda, en particular a la inver-
sion, y a producciones puntuales orientadas a
exportaciones. Por el lado del gasto, resaltd

una acumulacion de inventarios mas intensa
que en los meses previos.

-15

08 o9
Exportacdones netas

M Consumo de gobierno
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3 | Fuanta: Banco Cantral da CThila.
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B Variacion de existencias
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Como vemos en el grafico, durante el se-
gundo trimestre hubo un crecimiento impor-
tante en el consumo (aparece en amarillo) y
también de la formacion bruta de capital fijo
en la inversion (parte verde). No obstante, la
novedad en este trimestre fue la variacion de
existencias, mayor a lo esperado (se muestra
en color rosado).

Esto -el aumento de los inventarios- pare-
ce responder a un comportamiento que busco
recuperar niveles de stocks luego de la reduc-
cion que se aprecio a fines de 2011 y que en
ese momento se vinculd con la expectativa de
efectos negativos del escenario externo en las
ventas finales. También destacod la renovada
fortaleza del consumo y la formacion bruta de
capital fijo. El consumo sigue apoyado en la

evolucion del mercado laboral y condiciones
financieras sin cambios sustanciales. En la in-
version predomina el aporte de construccion y
obras, relacionado en lo principal con proyec-
tos mineros y energéticos, pero también con el
mayor dinamismo del sector inmobiliario. Ello
se refleja en la trayectoria de las colocaciones
comerciales.

El comportamiento de la actividad, en
especial de los sectores distintos de recursos
naturales, y de la demanda interna llevo a
que se siguiera intensificando el uso de ca-
pacidad instalada.

Pese a que el crecimiento anual del empleo
y de los salarios nominales ha descendido, el
mercado laboral continta estrecho.
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Se aprecia en este grafico, en relacién con
la tasa de desempleo (linea azul), una baja per-
sistente en el Gltimo tiempo, y que el indice de
remuneraciones se ha estabilizado.

Sin embargo, la mayor presion de la de-
manda interna, en especial de la inversion, y
menores precios del cobre comparados con
2011, han llevado a una ampliacion del déficit
en cuenta corriente. En el afio terminado en el
segundo trimestre de 2012 este déficit subid a
2,7 por ciento del PIB, desde 1,3 por ciento al
cierre de 2011.

Por el lado de la inflacién anual, en los
ultimos meses esta ha seguido con una tra-

yectoria a la baja, influida por los precios de
los combustibles.

La medida subyacente, que excluye los ali-
mentos y energia (IPCSAE), se ha estabilizado
en valores cercanos a 2,5 por ciento. Se man-
tiene el disimil comportamiento de la inflacion
subyacente de bienes y servicios. Esta tltima,
mas directamente relacionada con el estado de
las holguras de capacidad, sigue con tasas de
variacion anual en torno a 5 por ciento, dando
cuenta de los riesgos de mediano plazo sobre
la inflacion. Por otro lado, la trayectoria des-
cendente de la inflacion efectiva se explica en
gran medida por el componente de bienes.
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Tal como se observa en el grafico, la infla-
cion total (linea morada) esta algo por abajo
del 3 por ciento (2,5 por ciento, en realidad);
la inflacién de bienes (linea roja) es de hecho
negativa, mientras que la inflacion de servicios
se halla mas cercana a 5 por ciento.

Escenario base de proyeccion

En el escenario base se prevé que este
afo la economia chilena crecera entre 4,75
y 5,25 por ciento.

El cambio en la proyeccion se explica prin-
cipalmente por los datos efectivos de la pri-
mera mitad del ano y porque los efectos de la
situacion externa en la economia chilena seran
menores este afio que lo previsto en junio. Con
todo, en el escenario base, durante la segun-
da mitad de 2012 el PIB tendra tasas de creci-
miento mas bajas que las del primer semestre,
con lo que el uso de la capacidad instalada re-
tornaria paulatinamente a niveles normales.

El Consejo sigue estimando que el creci-
miento de tendencia se encuentra en torno a 5
por ciento.

Para 2013, el Consejo prevé una tasa de
crecimiento del PIB de entre 4 y 5 por cien-
to.

En el escenario base, el déficit de la cuen-
ta corriente alcanzara a 3,2 por ciento del PIB
este afio. En 2013 se ampliara a 4,4 por ciento,
reflejando el dinamismo de la demanda inter-
na, y en menor medida, un precio del cobre
mas bajo. El que la ampliacion del déficit en
cuenta corriente responda principalmente al
mayor dinamismo previsto para la demanda
interna se evidencia en que la cuenta corriente,
medida a precios de tendencia, también tendra
un déficit superior el proximo afio en compa-
racion a 2012, pasando de 4,6 a 5,2 por ciento
del PIB.

Mas adelante volveré a referirme a este
tema.
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En el cuadro que se observa en pantalla se ~ 2013.

muestran nuestras proyecciones para el pre-
sente afo: el crecimiento del PIB alcanza-
ra entre 4,75 y 5,25 por ciento -superior a lo
proyectado en junio-, con un incremento de la
demanda de 5,6 por ciento. Para 2013 se pro-
yecta un crecimiento del PIB de entre 4 y 5 por
ciento, con un incremento de la demanda de
5,5 por ciento. Por su parte, el déficit en cuenta
corriente seria de 3,2 por ciento este afio (muy
parecido al que estimabamos hace tres meses),
el que se ampliaria a 4,4 por ciento durante el

En cuanto a la inflacion, el escenario base
prevé que la inflacion anual del IPC a fines
de afio sera menor que la proyectada en ju-
nio, llegando a 2,5 por ciento.

Luego, retornara gradualmente hasta 3 por
ciento, valor que alcanzara en la segunda mi-
tad de 2013 y en torno al cual oscilard hasta
fines del horizonte de proyeccion, en esta oca-
sion, el tercer trimestre de 2014. El IPC sin
alimentos y energia (IPCSAE) convergera a 3
por ciento, mas lento que lo previsto en junio.
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En el grafico se observa el IPC y el IPC sin
alimentos y energia (al que llamamos “infla-
cion subyacente”). En el panel de la izquierda
se muestra la inflacion total. Como vemos, la
trayectoria proyectada -que se halla en la parte
gris- es muy parecida a la que vaticinabamos
en junio del afio en curso. No obstante, en el
caso de la inflacion subyacente (sin alimentos
y energia), que aparece en el panel derecho,
observamos que lo que proyectamos este afio
-que aparece en rojo- supone que la inflacion
converge mas lentamente al 3 por ciento que lo
que esperabamos en junio de 2012.

Supuestos de trabajo

Esta trayectoria supone que los salarios
presentaran reajustes acordes con la producti-
vidad y la meta de inflacion.

Ademas, como supuesto metodologico con-
sidera que, en el horizonte de proyeccion, el
tipo de cambio real se mantendra en torno a los
valores recientes.

Finalmente, el escenario base utiliza como
supuesto de trabajo que la tasa de politica mo-
netaria se mantendra estable en el corto plazo.

Escenarios de riesgo

El escenario base refleja los eventos que el
Consejo estima tienen mayor probabilidad de
ocurrencia con la informacion disponible al
cierre estadistico del [IPoM. Sin embargo, exis-
ten escenarios de riesgo que, de concretarse,
modificarian, en algunos casos significativa-
mente, el panorama macroecondmico y, por
tanto, el curso de la politica monetaria.

En esta ocasion, evaluados los escenarios
alternativos, el Consejo estima que el balan-
ce de riesgos para la actividad y la inflaciéon
se halla equilibrado.

Riesgos del escenario externo

En lo externo, los riesgos descritos en los

ultimos trimestres no han variado mayor-
mente.

La situacion de la Eurozona es compleja.
La concrecion de los anuncios no sera facil y el
paso del tiempo conlleva mayores problemas
para las economias de la periferia, por lo que
no se puede descartar una agudizacion severa
de la crisis financiera en la Eurozona o inclu-
SO escenarios mas extremos con implicancias
sistémicas.

Se suma la discusion en Estados Unidos
para evitar que se desencadenen ajustes fis-
cales en 2013. De frustrarse los intentos por
llegar a acuerdos, el crecimiento de dicha eco-
nomia caeria de manera importante y ademas
generaria tensiones en los mercados financie-
10s.

En el mundo emergente, el mayor riesgo
es la profundizacion de las sefiales de des-
aceleracion econémica.

En el agregado, el crecimiento mundial pre-
visto no se aleja en demasia de su expansion
promedio de los ultimos 15 a 20 afos, pero
esto ha sido sostenido por el desempefio de las
principales economias emergentes.

Especial preocupacion concita el desem-
pefio de China, por su peso en la economia
mundial y su relevancia en la evolucion del
precio del cobre.

De entrar en una desaceleracion mayor, se
acentuaria la debilidad del crecimiento global
y afectaria con mayor intensidad a economias
exportadoras de materias primas, como la chi-
lena, que ain mantienen tasas de crecimiento
altas.

También es posible que factores de oferta
intensifiquen el alza reciente de los precios de
algunas materias primas, en especial combus-
tibles y granos.

Riesgos del escenario interno
En lo interno, los riesgos inflacionarios

de mediano plazo siguen vigentes.
La trayectoria reciente de los precios inter-



2304

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO

nacionales de los combustibles y de algunos
alimentos podria traspasarse rapidamente a in-
flacion, sobre todo en el actual estado de las
holguras de capacidad.

Ademas, la mantencion o incremento del
dinamismo de la actividad y la demanda in-
terna pueden seguir intensificando el uso de la
capacidad instalada y provocar presiones infla-
cionarias por encima de la meta.

Al mismo tiempo, podrian resultar en una
ampliacion del déficit en cuenta corriente que
genere factores de vulnerabilidad para la eco-
nomia en un escenario global complejo. De
hecho, de darse este fenomeno en un contexto
de bajas repentinas del precio del cobre o ma-
yores costos de financiamiento externo, puede
requerir de ajustes dificiles.

El escenario macroeconémico actual
plantea riesgos relevantes, con respuestas
de politica en distintas direcciones.

Por un lado, aunque por el momento sus
efectos han sido tenues, la situacion externa es
grave. Chile es una economia pequefa y abier-
ta comercial y financieramente, por lo que no
sera inmune a los sucesos globales. La proba-
bilidad de eventos extremos no se ha reduci-
do y su materializacién podria acarrear con-
secuencias muy significativas en la actividad
mundial, incluido nuestro pais.

Por otro lado, la solidez de la actividad y
la demanda interna, junto con las recientes al-
zas de los precios de algunas materias primas,
mantienen la vigencia de los riesgos inflacio-
narios de mediano plazo.

La tasa de politica monetaria se ubica den-
tro de rangos considerados neutrales, lo que
entrega flexibilidad para esperar que los efec-
tos concretos de estos escenarios sobre la eco-
nomia chilena se hagan visibles con claridad.
El Consejo sigue de cerca la evolucion del es-
cenario macroeconémico externo e interno y
sus consecuencias sobre la inflacion, y reitera
su compromiso de conducir la politica mone-
taria de manera que la inflacion proyectada se
ubique en 3 por ciento en el horizonte de po-
litica.

Reflexiones finales

En el ultimo tiempo, nuestras presentacio-
nes al Senado han estado marcadas por perio-
dos de alta volatilidad o de relativa calma
en los mercados financieros internacionales.
Tanto a fines de 2011 como en junio pasado
trajimos a ustedes nuestro [PoM en medio de
fuertes turbulencias externas, con expectativas
de mercado que daban posibilidades no meno-
res a la ocurrencia de escenarios extremos.

Hoy, tal como en marzo pasado, pre-
sentamos este IPoM en medio de un ambi-
ente de mayor calma, pero donde los riesgos
siguen plenamente vigentes.

En el escenario base, suponemos que se
repetiran episodios de tension en los mercados
externos.

(Qué lo justifica? Simplemente que la
situacion de las economias desarrolladas
y la complejidad de sus problemas
macroecondmicos, financieros y fiscales
estan lejos de ser resueltas. Atn queda mucho
camino por recorrer. El dilema clasico de
politica econdmica es el de la coherencia en
el tiempo, porque los costos de ajustes se
pagan hoy, mientras que los beneficios se
reciben mafana. A esto se agrega, en el caso
de la Eurozona, un dificil problema de accion
colectiva, por la dificultad de repartir los
costos entre los involucrados. Todo esto lleva
a que las decisiones politicas para resolver la
situacion se vayan dilatando en el tiempo y los
inconvenientes se vayan agravando.

Podemos anadir que economias emergentes
de gran tamafio, como China, Brasil e India,
estan mostrando signos de una desaceleracion
mas alla de la prevista.

Su importancia para el comercio mundial,
y el chileno en particular, nos hace ver con es-
pecial preocupacion su evolucion. Aunque el
precio del cobre no ha tenido cambios, una de-
saceleracion maés significativa de la economia
china podria generar efectos relevantes en el
resto del planeta y llevarnos a una situacion
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compleja, especialmente si provoca una caida
en los términos de intercambio.

Quisiera detenerme un momento en el
analisis de la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

En el escenario base de este [IPoM, proyecta-
mos que en 2012 y 2013 la cuenta corriente
tendra déficits del orden de 3 a 4 por ciento del
PIB. Saldos que contrastan con lo que habia
sido el comportamiento de la cuenta corriente
en los ultimos afios. Ademas, llaman la aten-
cion porque se dan en un momento en que,
pese a un escenario externo complejo, los té-
rminos de intercambio que enfrenta Chile son
favorables.

La persistencia y ampliacion de déficits
de cuenta corriente elevados pueden generar
factores de vulnerabilidad para la economia
chilena ante shocks externos.

Aunque el déficit de cuenta corriente de una
economia no es una condicion suficiente para
anticipar crisis de distinta indole, si puede in-
cidir en una mayor probabilidad de ocurrencia
de estas. Ello, por ejemplo, por la relevancia
que esta variable puede tener en el riesgo so-
berano, en las condiciones de financiamiento
externo y, en definitiva, sobre el acceso a las
fuentes que solventan dicho déficit.

En el pasado, una parte relevante de las
crisis a las que se ha enfrentado el pais ha
estado relacionada con la persistencia de
elevados déficits en la cuenta corriente.

Por lo tanto, el Consejo estima que es im-
portante mantener un seguimiento cercano de
los factores detras del déficit actual, de modo
de evitar que se incuben desequilibrios que
afecten el desempefio futuro de la economia.

Sin embargo, una diferencia con el pasa-
do es que nuestro esquema de politica eco-
nomica ha avanzado en mecanismos que
permiten lidiar con los desequilibrios y los
shocks externos.

Por ello, como lo senalé en un comienzo, re-
sulta relevante que mantengamos y perfeccio-
nemos continuamente los pilares macroecono-

micos que le han dado estabilidad y capacidad
de resiliencia a nuestra economia.

De nuestro lado, con la continua revision
de los factores que pueden afectar la estabili-
dad financiera y el normal funcionamiento del
sistema de pagos de la economia, de forma de
realizar los perfeccionamientos a la normativa
que permitan avanzar hacia un mejor modelo
de regulacion y supervision.

También, con el compromiso de mantener
una politica cambiaria flexible, pues creemos
que es la mejor manera de ajustarnos en forma
temprana a cambios bruscos en las condicio-
nes externas y disponer de la politica moneta-
ria para aliviar sus efectos sobre la economia
chilena.

Por ultimo, a través de una politica mone-
taria creible y orientada al control de la infla-
cion. Esta ultima es una fuente de tensiones
sociales, que afecta particularmente a los mas
necesitados, aquellos que no poseen la capa-
cidad de negociar reajustes salariales ante un
cambio brusco en el nivel de precios.

Como ya hemos sefialado insistentemen-
te en los tultimos meses, la politica moneta-
ria se enfrenta a dos fuerzas en direcciones
opuestas.

Por un lado, un escenario externo débil que
no agregara mayor impulso a la economia. Por
el otro, una actividad y demanda internas que
muestran fortaleza, con holguras de capacidad
y un mercado laboral estrechos. La tarea del
Banco Central es manejar su politica moneta-
ria evitando que se incuben presiones inflacio-
narias incoherentes con la meta.

En este ambiente de volatilidad y eleva-
dos riesgos, el Consejo ha mantenido una
actitud prudente.

Actuar precipitadamente solo reducirda su
capacidad de accion.

Asi como no resulta razonable suponer que
somos inmunes a lo que sucede en el mundo,
tampoco lo es pensar que hoy estamos siendo
fuertemente afectados.

El paso del tiempo nos dard mas luces so-
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bre los efectos concretos de la situacion exter-
na sobre Chile y acerca de la evolucion de los
equilibrios internos. Por ahora, es importante
aprovechar las oportunidades que se nos pre-
sentan para mantener ¢ incrementar la solidez
de nuestra economia, pero igualmente tener en
cuenta que los riesgos existen y son significa-
tivos.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Apro-
vecho la ocasion para saludar a los miembros
del Consejo del Banco Central y a su equipo de
asesores presentes en la Sala.

Tiene la palabra el Senador sefior Garcia.

El sefior GARCIA .— Sefior Presidente, en
primer lugar, una vez mas, agradezco al sefior
Presidente del Banco Central y a los integran-
tes de su Consejo, la importante informacion
con que ilustran al Senado con relacion a los
acontecimientos econémicos mundiales, a los
posibles efectos sobre la economia interna con
proyecciones y datos muy concretos acerca de
como vamos a terminar el afio 2012 y a cual
serd el escenario mas probable para el 2013.

Al respecto, tengo que sefalar ante todo
que el Banco Central nos trae una muy buena
noticia: para el presente afio, esta aumentan-
do la proyeccion de crecimiento a un rango de
4,75 a 5,25. Quiero recordar que, en el [PoM
de diciembre del afio pasado, ese rango era de
3,75 a 4,75. Lo anterior demuestra claramen-
te como la economia chilena durante este afio
ha registrado un comportamiento por sobre las
expectativas. Se trata de una vision objetiva,
usando para ello los datos que nos proporcio-
na el Banco Central y que, digamoslo también,
han sido validados por distintos analistas eco-
némicos de los mas diversos sectores. Todos
piensan que, a pesar de las turbulencias inter-
nacionales, de la gravedad que se esta vivien-
do principalmente en la eurozona, de que la
economia de China crece mucho menos que en
afios anteriores, Chile va a crecer en una cifra
en torno del 5 por ciento. Algunos dicen 4,9;
otros, 5,1 0 5,2. El Instituto Emisor, prudente
como siempre, hoy nos plantea en su Informe

un rango de 4,75 a 5,25. Ojala estemos mucho
mas cerca del 5y del 5,25 que de la base del
rango que nos entrega.

El Banco Central también nos confirma que
el desempleo para el presente afio estard en al-
rededor de un promedio de 7 por ciento. La ul-
tima cifra que entrego el INE la semana pasada
fue de 6,5 por ciento.

Ademas, se nos da a conocer que las remu-
neraciones aumentan en 6 por ciento reales.

Todas son buenas noticias que llegan al ciu-
dadano comun y corriente, pues percibe mas
facilidades para encontrar empleo. Y quienes
ya lo tienen ven que sus remuneraciones su-
ben. Se trata de una economia que crece y que,
por lo tanto, permite la generacion de miles de
nuevos puestos de trabajo.

Creo que eso hay que destacarlo, porque es
un logro del pais y de todos, pero principalmen-
te -jqué duda cabe!- del Gobierno encabezado
por el Presidente Pifiera. Pero también lo es del
Congreso y, por supuesto, del Banco Central,
y de igual modo, de nuestros empresarios. A la
vez, de manera muy importante, constituye un
logro de los trabajadores, de la gente que sale
cada mafiana a cumplir sus tareas y obligacio-
nes para construir un mejor pais.

Todo ello, reitero, a pesar de las turbulen-
cias internacionales y de los problemas que ya
€onocemos.

Deseo destacar que en este Informe de Poli-
tica Monetaria el sefior Presidente y el Consejo
del Banco Central nos advierten que probable-
mente lo peor no ha pasado y que pueden venir
episodios mucho mas serios, particularmente
si China no recupera sus niveles de crecimien-
to en torno del 10 por ciento. Ello puede signi-
ficar que Chile empeore o desmejore los nive-
les de intercambio.

Y lo mas grave, en mi opinidn, es que si-
gamos aumentando el déficit en cuenta co-
rriente. Creo que todos nosotros, como acto-
res politicos, debemos escuchar con atencion,
comprender las palabras finales del Presidente
del Instituto Emisor, al sefialar que debe mo-
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nitorearse detalladamente y con oportunidad
el incremento del déficit en cuenta corriente,
proyectado para 2013, si mal no recuerdo, en
4,4 por ciento, y para el presente afio en 3,2.

Ese 4,4 por ciento de déficit nos coloca en
el limite mas alto de lo permitido, a punto de
comenzar a recibir calificaciones que podrian
afectar nuestro riesgo-pais, donde estamos
acostumbrados a sacar buenas notas, las que
pueden cambiar si el déficit en cuenta corriente
sigue creciendo.

En ese sentido debemos ser cuidadosos, so-
bre todo con el gasto publico, particularmente
cuando presiona no en una ocasion, sino de
manera permanente.

De ahi que era tremendamente importan-
te el acuerdo politico Gobierno-Oposicion al
que se llego para la reforma tributaria, que va
a permitir aumentar la inversion en educacion
en mil millones de dolares. Porque, de otra ma-
nera, el sector publico no habria tenido espacio
para seguir aumentando el gasto.

Confio en que nuestro pais, a pesar de todos
los pronosticos, lograra crecer al 5 por ciento;
y en que también seremos capaces -aunque ya
no depende mucho de nosotros, sino de las cir-
cunstancias internacionales- de mantener bajo
control el creciente déficit en cuenta corriente,
pues nos puede complicar sobremanera -como
dijo el Presidente del Banco Central- por la
via de afectar el empleo y el funcionamiento
de las empresas, las cuales, por ser la nuestra
una economia abierta, se hallan mucho mas
expuestas al cierre de determinados mercados,
impidiendo continuar con la exportacion de
ciertos productos.

Créanme que una caida en el precio del
cobre o una disminucion de las exportaciones
eleva enormemente el déficit en cuenta co-
rriente -jenormemente!-, y con ello el riesgo-
pais puede verse afectado de manera conside-
rable.

Por lo tanto, la seriedad y responsabilidad
de quienes actuamos en politica principalmen-
te resulta vital para que Chile siga por una sen-

da de crecimiento y prosperidad.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Tiene
la palabra el Honorable sefior Zaldivar.

El sefior ZALDIVAR (don Andrés).— Sefior
Presidente, en primer lugar, quiero agradecer
al Presidente del Banco Central y a su Consejo
por la exposicion hecha -la hemos seguido con
bastante atencion-, porque entrega una serie de
antecedentes que nos permitiran profundizar
en las materias abordadas.

Sin embargo, para mi propia reflexion, yo
me quedaria con una de las frases finales del
Presidente del Instituto Emisor, que dice: “En
este ambiente de volatilidad y elevados ries-
gos, hay que tener una actitud prudente”.

Al respecto, creo que no es bueno sacar
conclusiones faciles en cuanto a que nuestra
economia va a caminar por un sendero tran-
quilo. Al contrario, en la ultima parte de su
exposicion, mostré que lo que viene el proxi-
mo tiempo incluso puede llevarnos a una crisis
mayor que la vivida.

Por supuesto que es una buena e importante
noticia el crecimiento previsto para este afio,
entre 4,75 y 5,2 por ciento, lo cual me pare-
ce bien. Ademas, el nivel de inflacién también
muestra un buen resultado.

Pero todas las medidas descritas son sus-
ceptibles de correcciones en el futuro proximo
si acaso en el escenario externo nuestro -que
depende mucho de lo que pase en la economia
mundial, por la apertura que tenemos hacia los
mercados- se producen efectos, sea en el pre-
cio del cobre, sea porque China no logre el cre-
cimiento esperado, sea porque Estados Unidos
no consiga relanzar su economia, etcétera.

Asimismo, debemos considerar que las
economias de paises vecinos también se mues-
tran susceptibles de tener correcciones a la
baja.

A mi juicio, la época que viene debe ser de
reflexion y preocupacion, sin creer tanto que
estamos en una posicion facil.

Hay un tema que me preocupa -lo escuché
al Presidente del Banco Central- en cuanto a
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que no se pueden aumentar las reservas inter-
nacionales, como sucedi6é hace algunos afios
con la adquisicion de alrededor de 12 mil mi-
llones de dolares, al parecer, con el objeto de
tratar de corregir problemas provocados en el
tipo de cambio. Porque -como senala dicha
autoridad en su informe- ello puede atentar
contra el patrimonio del propio Banco, por las
razones que explico.

No obstante, a pesar de que estamos con un
buen nivel de reservas, a lo mejor este no es
suficiente para un pais como el nuestro, que
requiere mayor seguridad en el manejo de su
politica econdmica desde el punto de vista de
los problemas externos.

Sin embargo, el Presidente del Instituto
Emisor nos dice que no es posible la acumula-
cion de mas reservas internacionales.

De ahi nace mi primera preocupacion: hay
un sector que también podria entrar en un pro-
ceso mas critico el proximo afio. Me refiero al
exportador agricola -al cual represento en sus
demandas-, por un tipo de cambio que no co-
rresponde a las expectativas para mantener su
actividad.

Este afio -segun lo entiendo por lo infor-
mado por los productores del sector-, sin per-
juicio de los seguros por los cambios que se
puedan experimentar, han tenido la ocasion de
enfrentar esa dificultad, fundamentalmente por
los mejores precios de venta de sus productos
en el exterior.

Al respecto, el Banco Central sostiene que
los productores agricolas, junto a otros rubros
de la economia, tendran que buscar otros me-
canismos para tratar de paliar el efecto de la
apreciacion del peso respecto de la devalua-
cion del dolar -en este caso, para nosotros-, lo
cual debe llevarlos a mejorar y a aumentar la
capacitacion, la tecnologia, etcétera. Es cierto,
pero eso demora mas tiempo que el poder vi-
sualizar qué puede ocurrir el proximo afio.

Con un tipo de cambio al nivel del que hoy
dia tenemos, las exportaciones de ese sector u
otros se veran en una situacion dificil, critica.

La otra materia respecto de la que me gusta-
ria contar con mayor informacion dice relacion
a una posible burbuja inmobiliaria.

El Instituto Emisor, en un informe anterior,
ya plante6 sus dudas al respecto. Y si bien se
refirié a que ella se debe tener presente, consi-
dero bueno precisarla, sobre todo para evitar
situaciones de temor en esa area por afirma-
ciones en un sentido u otro. Se debe definir si
existe o no ese peligro y qué medidas podrian
tomarse para evitar un efecto tan negativo
como el que se produjo en otros paises cuando
se presento tal fendmeno.

El ultimo punto al cual deseo referirme -ya
mencionado por el Senador sefor Garcia, y sin
perjuicio de que después, con otro tipo de an-
tecedentes, se realice una presentacion mayor-
dice relacion al déficit en cuenta corriente.

Me parece que ahi se da una situacion muy
delicada, porque, segun el propio informe del
Banco Central -considero muy importante que
su Presidente lo haya sefialado con tanta pre-
cision y claridad- en nuestro pais, cuyo balan-
ce en esa materia era bastante aceptable, ya se
proyecta para el afio 2013 un déficit de 4,4 por
ciento.

Por las razones expresadas en dicho docu-
mento, eso es muy peligroso para la economia,
pues repercute en el aumento de la calificacion
riesgo-pais, en el posible incremento de los
costos de financiamiento externo, etcétera.

Entonces, para tener mayor precision al res-
pecto, pregunto al Presidente del Banco Cen-
tral qué se puede hacer en el proximo tiempo
para corregir ese déficit en cuenta corriente;
cuales podrian ser las tareas de ese organismo
en cuanto a las conductas que deben seguirse
tanto desde el punto de vista del manejo de las
politicas monetarias como de las fiscales.

Es cuanto queria manifestar, reiterando mi
agradecimiento al Presidente del Banco Cen-
tral y a su Consejo por la informacion entre-
gada.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Tiene
la palabra el Senador sefior Novoa.
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El sefior NOVOA.— En primer término,
quiero saludar al Presidente y a los demas
miembros del Consejo del Banco Central y
agradecer la exposicion que se nos ha hecho.

Sefor Presidente, no voy a repetir lo sefia-
lado precedentemente en cuanto a las cifras fa-
vorables para el desarrollo econdomico de nues-
tro pais, comparadas con la situacion mundial.
Pero hay algunos temas que son motivo de
preocupacion y que debieran recomendar una
cautela especial en las decisiones que se tomen
hacia delante, entre ellos el relativo al déficit
en cuenta corriente.

Deseo abundar un poco sobre los efectos
que puede tener la crisis externa en el tipo de
cambio y en la competitividad de la economia
nacional. Porque, si bien se mencionaron ci-
fras o estadisticas de los dos ultimos afios que
muestran que el tipo de cambio en Chile esta
muy cerca del promedio de las dos décadas
pasadas, lo cierto es que en los 6 u 8 meses
anteriores la apreciacion del peso chileno ha
sido sustancialmente superior a la experimen-
tada por monedas de otros paises con los cua-
les competimos.

Esa situacion, unida a la pérdida de compe-
titividad de nuestra economia, puede producir
una combinacién muy, muy negativa para un
desarrollo mas sostenible.

Por supuesto, mientras tengamos un precio
del cobre como el actual -incluso, podriamos
soportar precios menores-, a lo mejor las cifras
macroecondmicas no se veran tan deteriora-
das. Pero es posible que otras actividades re-
sulten muy afectadas.

A mi me preocupa el asunto de la compe-
titividad, porque no constituye un problema
puntual. Y no se trata de que en el ranking pu-
blicado hoy dia hayamos bajado dos puntos y
uno pueda decir “Dos puntos no es mucho”. La
realidad es que la pérdida de competitividad
en Chile es un proceso que se viene generan-
do desde hace bastante tiempo. Y si examina-
mos ese mismo ranking en los Gltimos 5, 6 0 7
afos, se constata que hemos bajado bastante.

Tengo algunos datos que demuestran que
tal situacion es preocupante.

Si se considera el afio 2010 y se pone como
base 100, observamos que el tipo de cambio
estaen 97,75. O sea, no hay gran variacion con
esa base en dicho afio. Pero el costo de la ener-
gia es de 150, y su precio spot hoy dia puede
ser 3 0 4 veces superior al del resto de los pai-
ses de América Latina.

El IPC esta en 107, vale decir, dentro del
rango meta del Banco Central de una inflacion
de 3 por ciento en dos afios. Pero el indice de
remuneraciones es 114.

Entonces, para los productores chilenos,
y no solo para los del ambito agricola, como
plante6 el Senador Zaldivar, sino para cual-
quiera de ellos que emplee mano de obra en
forma intensiva y tenga que salir a competir en
el extranjero, el costo de la energia y el incre-
mento de las remuneraciones por sobre el IPC
-por cierto, es muy deseable que en nuestro
pais se puedan pagar mejores sueldos- son fac-
tores que inquietan. Por consiguiente, también
debemos buscar una mejoria en la competiti-
vidad en algunos otros aspectos. Y, quizas, el
problema mas complejo en este momento sea
el relativo a la energia.

Por consiguiente, yo quisiera oir alguna
opinion o a lo menos que se diera una sefial
de alerta respecto a que se nos pueden jun-
tar tres elementos tremendamente negativos:
los efectos de la crisis externa, la pérdida de
competitividad y la apreciacion desmedida del
valor del peso chileno, y, con ello, provocar
consecuencias dafiinas para los productores o
exportadores no de cobre.

Gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Co-
rresponde el uso de la palabra al Senador sefior
Lagos.

El sefior LAGOS.— Doy las gracias al Presi-
dente del Banco Central y a los integrantes del
Consejo, que nos acompafan.

Sefior Presidente, los colegas que ya inter-
vinieron abordaron los puntos mas fundamen-
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tales. Yo me quedo con la siguiente idea: esta
sesion debe dejarnos un valor agregado a quie-
nes escuchamos el informe, porque los per-
soneros que lo exponen lo conocen y pueden
sacar sus conclusiones.

La pregunta es con qué se queda uno cuan-
do lee el informe y escucha lo que han compar-
tido con nosotros.

Si miro hacia atras, creo que, en general,
uno trata de extraer algo. Después de dos o tres
reuniones de este tipo nos fuimos para la casa
con la preocupacion -algunos ya la sustenta-
ban pero al ser reafirmada por el Banco Central
adquiri6 gran importancia- de la incidencia en
los costos para Chile en materia energética, da-
dos sus precios.

Ese llamado de atencion del Instituto Emi-
sor fue importante. Por lo menos dejo algo.

Como decia el Senador Zaldivar, hace 2 0 3
reuniones se encendid, no sé si una luz amari-
lla 0 una alerta respecto al tema inmobiliario,
en cuanto a los precios en algunas comunas de
Chile.

Ese es un problema relevante, que tal vez
saca al Banco Central de lo que uno esta tradi-
cionalmente acostumbrado a esperar, en orden
a si se va a cumplir o no con el rango meta de
la inflacion.

Ahora se plantea, basicamente, que el es-
cenario sigue siendo oscilante, aunque menos
dramatico que la tltima vez, pero que a media-
no plazo todas las amenazas siguen latentes en
el ambito internacional -jtodas ellas!-, lo cual
se suma a lo sefialado aca y que el informe del
Banco Central releva: la existencia de un défi-
cit en cuenta corriente.

El informe se encuentra bien redactado y
-para decirlo de manera diplomatica- coloca
todas las alertas respecto a lo que hay que pre-
ocuparse.

Lo tnico que quiero pedir, para irme con
mayor valor agregado, es que, si fuera posible,
se elaborara mas aquella parte que expresa:
“Por lo tanto, el Consejo estima que es de im-
portancia mantener un seguimiento cercano de

los factores detras del déficit actual, de modo
de evitar que se incuben desequilibrios que
afecten el desempefio futuro de la economia”.

Entiendo que un déficit en cuenta corriente
no necesariamente es negativo. Ello depende
de las circunstancias; del contexto; si se debe a
un asunto coyuntural o si hay detras algo mas
estructural; si el problema del financiamiento
externo existe o no; si se encarece o no; en fin,
todo varia. Pero hoy tenemos un escenario bas-
tante preocupante.

Entonces, mi peticion es si se puede elabo-
rar mas ese parrafo. Porque deberemos tomar
decisiones sobre el Presupuesto dentro de 20
dias y, por tanto, tenemos que saber cuanto va
a crecer la economia chilena; cual es la presion
para la inflacion a partir del gasto publico; si
tenemos cuentas equilibradas en el balance es-
tructural.

Por eso, solicito derechamente, aguijonean-
do un poco al Presidente del Banco Central,
que se nos den a conocer los factores que hay
detras del déficit en cuenta corriente y qué sig-
nifica, simplemente, el monitoreo.

Soy consciente de que el Banco Central es
un ente auténomo. Y precisamente por ello
puede tener una opinidn propia.

He dicho.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Co-
rresponde el uso de la palabra al Senador sefior
Kuschel.

El sefior KUSCHEL.— Sefior Presidente,
agradezco, al igual que todos los sefiores Se-
nadores que me antecedieron en intervenir, la
excelente exposicion y la forma como fue con-
densada tanta informacion importante en algu-
nos cuadros y unas pocas frases, pero bastante
contundentes, a mi juicio.

En mi caso, como representante de la Re-
gion de Los Lagos, zona exportadora y tam-
bién sustituidora de exportaciones, me preocu-
pan, por supuesto, el tipo de cambio, que ya
se ha mencionado; la competitividad; el ren-
dimiento; el costo de la energia, que es exce-
sivamente cara; lo que los Senadores debemos



SESION 46°, EN MIERCOLES 5 DE SEPTIEMBRE DE 2012

2311

hacer con el Presupuesto para el proximo afio
en aspectos que dependen de nosotros, y el dé-
ficit en cuenta corriente, por las repercusiones
que puede tener.

Creo que el déficit en cuenta corriente se
origina cuando las importaciones superan las
exportaciones y se produce un flujo de entrada
de capitales. Si eso se volcara, eventualmente
se perderia gran cantidad de reservas. Y hoy
tenemos entrada de capitales y un tipo de cam-
bio bajo, aunque caiga un poco el precio del
cobre.

Quiero referirme, de modo especial, a los
riesgos externos, porque los internos dependen
de nosotros y, en buena medida, de quienes es-
tamos en la Sala. Por eso espero que, cuando
discutamos los proyectos de ley de reajuste y
de Presupuestos, los abordemos como lo he-
mos tratado de hacer todos los afios.

Sin embargo, creo que las dificultades que
se nos presenten por delante pueden venir de
los vencimientos de las emisiones de la Re-
serva Federal de Estados Unidos y de las emi-
siones y ayudas realizadas en Europa. Segiin
los datos de que dispongo, esos vencimientos
seran explosivos: en 2010 vencieron cerca de
40 mil millones de dolares y en 2011, 60 mil
millones. Pero para este afio se saltara a 140
mil millones de dédlares; el proximo, a 240 mil
millones, y el 2014, a 350 mil millones.

Por otro lado, en 2012 el déficit fiscal anual
de Estados Unidos sera de cerca de 1,4 billo-
nes de dolares -como dicen ellos-, o sea, de
un millén 400 mil millones de dolares. Esto
es adicional a lo que sefialé con respecto a los
impactos de lo que pasa en la Reserva Fede-
ral. No se refiere a ese problema de Estados
Unidos.

Cabe recordar que el producto interno bruto
en Chile es cercano a los 200 mil millones de
doélares, mientras que el déficit de Estados Uni-
dos es siete veces superior a esa cifra.

Ademas, en ese pais este afio venceran 1,2
billones de doélares, o sea, un millon 200 mil
millones, por concepto de créditos corporati-

vos -esta vez de alta calidad, eso si-, a lo que
hay que agregar los vencimientos hipotecarios
normales.

En Europa, por su parte, la demanda de fi-
nanciamiento por emisiones de deuda de bonos
europeos también va a crecer. En 2011 esta fue
aproximadamente de 600 millones de ddlares,
y el presente afio sera bastante mas alta. A ello
se agrega ya la crisis de deuda que, a mi juicio,
se ha desencadenado en algunos de sus paises,
como Grecia, Espaiia, Irlanda y Portugal.

A esa preocupacion debemos agregar el
desorden en las contabilidades de casi todos
los paises europeos. En ellos hay deudas y dé-
ficits a nivel nacional, federal, estatal y local.
A veces, las deudas no se hallan consolidadas
y, finalmente, el nivel superior termina hacién-
dose cargo de todas ellas y, a medida que pasa
el tiempo, por ejemplo, se ayuda a Espana, con
una cantidad, y a Grecia, con otra. Pero, trans-
curridos un par de meses, se descubre que la
cantidad entregada era totalmente insuficiente
y se caen las expectativas y se pierde la con-
fianza.

Por otra parte, me preocupa también qué
puede pasar con las reservas de China. ;Cual
sera su comportamiento? Porque si se llegaran
a desencadenar procesos inflacionarios, pienso
que para poder contenerlos habria que subir la
tasa de interés, sobre todo en Estados Unidos,
con lo cual se nos iria el capital y perderiamos
rapidamente el déficit. Ello complicaria la si-
tuacion.

Me parece que en nuestro pais -como Sos-
tuvieron aqui los Senadores Garcia, Novoa y
otros que me antecedieron en el uso de la pala-
bra- se ha hecho un buen trabajo y se ha puesto
atencion a todas las variables.

En otras oportunidades nos hemos preocu-
pado por las naciones inmediatamente vecinas,
como Argentina, Brasil. Pero, ahora, a mi jui-
cio, las olas, los embates, van a venir princi-
palmente de los vencimientos, las emisiones,
los déficits y los compromisos de deudas acu-
mulados en forma gigantesca, en comparacion
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con el tamafio de nuestra economia. Porque
la produccion total de Chile es menos de un
séptimo de todo el déficit. No hablamos de
produccion, ni de presupuesto, ni de nada mas,
sino tan solo del déficit.

La economia de Chile es pequefia, sana y
saludable, pero, a mi entender, el ambiente ex-
terno esta demasiado confuso, desordenado vy,
aveces, mal gestionado -como se ha sefialado-,
en el sentido de que los involucrados demoran
en tomar decisiones y, cuando lo hacen, no dan
en el clavo, sino en los dedos, quedando todos
adoloridos.

Esas son las alertas existentes.

Por eso, llamo aqui a mis colegas y a todo el
pais -dentro de lo que uno puede- a preocupar-
nos del tema energético, del presupuesto, de los
reajustes. Estas son las variables que dependen
de nosotros en este mundo, que ahora es rela-
tivamente pacifico, pero -como mencioné- las
cifras de vencimiento que he conocido a través
de la prensa y de publicaciones internaciona-
les son, a mi juicio, muy inquietantes, y me
atreveria a decir “aterradoras”, por las dimen-
siones de los recursos involucrados. Porque
nunca habia visto cantidades de tal magnitud.

Entonces, mis interrogantes son: ante los
vencimientos de esos paises, que se cubriran
finalmente con emisiones, con mas déficit y
mayor endeudamiento, ;qué medidas vamos
a tomar? ;Qué hard China? Se trata de gran-
des cifras, pues, en el caso de la Reserva Fe-
deral, se pasara de 40 mil millones de ddlares,
en 2010, a 350 mil millones, en 2014. Es un
aumento tremendo: jdiez veces mas! Y puede
seguir incrementandose progresivamente.

Esa es mi inquietud. Por lo que deseo lla-
mar la atencion sobre esas cifras y preguntar
cOmMo nos vamos a apear frente a ese horizonte.

Gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Tiene
la palabra el Honorable sefior Ignacio Walker.

El sefior WALKER (don Ignacio).— Sefior
Presidente, agradezco, por supuesto, el muy
interesante informe que ha compartido con no-

sotros el Presidente del Banco Central. Y tengo
tres preguntas que formular, junto con hacer
una reflexion previa.

Aunque solo el 20 por ciento de la gente
cree que la economia estd bien -segun la ul-
tima encuesta CEP-, lo cierto es que la situa-
cién macroeconomica es buena, especialmente
cuando, comparativa y especialmente, se to-
man en consideracion las amenazas externas
mencionadas en forma reiterada en el analisis
aqui realizado.

Por lo tanto, cuando uno hace una afirma-
cioén como la que yo efectu¢ hace unos dias en
una columna, en cuanto a que “La economia
esta bien, la politica esta mal”, muchas perso-
nas manifiestan “jPero cdmo va a estar bien la
economial!”.

Ahi hay un punto que, como pais, va mu-
cho mas alla de las cifras objetivas, macros,
que tiene mucho que ver con el informe que el
PNUD llama “El bienestar subjetivo”, el cual
es un concepto verdaderamente muy intere-
sante. Anoche estuve leyendo dicho informe,
y lo recomiendo.

En tal sentido, no basta con alcanzar cifras
macroecondmicas objetivas buenas y ordena-
das -que tenemos, por suerte-, ni es suficien-
te con que la gente sienta satisfaccion en su
vida personal, individual (incluso, los indices
de felicidad nos han sorprendido: 60, 70 por
ciento). Porque existe la percepcion de que las
condiciones sociales del pais no ayudan. Y de
ahi proviene el malestar.

Pero las cifras macroecondémicas son bue-
nas. Y en medio del escenario externo tan com-
plejo que nos rodea, obviamente eso nunca po-
demos minimizarlo, pues existe un esfuerzo de
pais muy grande, hasta el punto de considerar
-creo yo- la estabilidad macroeconémica como
un bien publico que hay que cuidar. Y el rol del
Banco Central es, por supuesto, muy impor-
tante en esta materia.

Hemos visto que los niveles de crecimiento
son superiores a lo previsto, gatillados princi-
palmente por la demanda interna. Ademas, las
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cifras de la inflacion aparecen bastante contro-
ladas -es el rol principal del Banco Central-, e
incluso son menores a las proyectadas, y se su-
pone que van a llegar a 2,5 por ciento. Por otro
lado, los indices de empleo y remuneraciones
figuran al alza.

Por lo tanto, toda esa realidad macroecono-
mica -no se debe minimizar, insisto- es muy
positiva y hay que anotarla en la columna del
haber.

Por cierto, la vulnerabilidad externa de Chi-
le y de otros paises sigue siendo el problema
principal, especialmente frente a ese entorno
internacional tan complejo e incierto de econo-
mias emergentes, desaceleradas, de naciones
desarrolladas de la Eurozona con problemas
fiscales y de endeudamiento, que todos cono-
cemos.

Entonces, mi pregunta es: jhasta qué pun-
to es sostenible la existencia de un escenario
complejo, con creciente incertidumbre, y de
una situacion interna so6lida?

Porque se nota cierto desacople. Pero, cla-
ro, uno dice “a una economia tan integrada al
mundo, como la chilena, en algin momento le
van a llegar los efectos de la situacion externa
compleja”.

Hay otros temas, como las reservas inter-
nacionales, que alcanzan el 15 por ciento del
Producto.

Eso esta bien, pero no necesariamente bien,
porque las ganancias en el margen son meno-
res a medida que el saldo en las reservas es
mayor, como se dice en el informe.

Ademas, esta el tema relacionado con el pa-
trimonio negativo del Banco Central, el que se
duplica de 2 a 3,8 por ciento del 2011 al 2013.

En fin, hay diversos aspectos que conside-
rar.

Pero quisiera hacerle tres preguntas al Pre-
sidente del Instituto Emisor.

La primera apunta claramente al déficit de
cuenta corriente, que subio de 1,3 por ciento el
2011 a 2,7 por ciento -ja 2,7 por ciento!; o sea,
se duplico- en el primer semestre de este afo,

y se prevé que llegara a 3,2 por ciento el 2012,
y a 4,4 por ciento el 2013. Por consiguiente,
casi se triplica el nivel del 2011. Todo ello en
el lapso de dos afios.

Me gustaria que el Presidente del Banco
Central -algo dijo el Senador Lagos al respec-
to- pudiera elaborar un poco mas sobre qué
consecuencias acarreara lo anterior, lo cual
no necesariamente es malo, pero obviamente
son cifras que no hemos conocido en mucho
tiempo y que uno considera preocupantes. Vale
decir, que nos aclare un tanto mas acerca de
las implicancias que reviste el triplicar en dos
afios el déficit de cuenta corriente.

Mi segunda pregunta dice relacion con el
precio del cobre.

Aunque, en términos histéricos, se mantie-
nen altas las expectativas del precio del metal
rojo, ellas han caido. Y, adicionalmente, la si-
tuacion externa que ha descrito el titular del
Instituto Emisor no descarta un escenario de
alto riesgo en el ambito internacional. Sin em-
bargo, el Ejecutivo anunci6 un alza de largo
plazo en el precio del cobre, lo que eventual-
mente permitira mayores niveles de gasto pu-
blico el proximo afo.

Frente a ello, quisiera saber si los parame-
tros en el precio del metal rojo a largo plazo
utilizados por el Banco Central en sus modelos
-los precios de tendencia- han ido aumentando
o cayendo. ;Considera el Presidente del Banco
Central que el precio del cobre de largo plazo
que se va a tener en cuenta en la construccion
del Presupuesto del 2013 es optimista?

Ahi me cabe una duda.

Por eso, deseo que €l nos aclare un poco la
situacion del precio del cobre y las estimacio-
nes, especialmente de largo plazo.

Y la tercera pregunta es sobre el asunto
cambiario.

Aqui se aludi6 en forma explicita a la si-
tuacion existente en materia cambiaria, lo que,
como sabemos, es algo recurrente en este tipo
de reuniones.

Al respecto, es preciso sefialar que la nues-



2314

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO

tra es una economia abierta al exterior, que
debe mantener su competitividad. Pero el Pre-
sidente del Banco Central ha manifestado que
el mayor precio del cobre de largo plazo -por
eso, reitero este aspecto- ha contribuido a un
mayor gasto publico. Y, en términos estructu-
rales, tenemos un déficit fiscal significativo.

Entonces, mi consulta es la siguiente: ;Cree
¢l que el hecho de avanzar mas decididamente
en alcanzar un equilibrio fiscal estructural pue-
de ayudar a mejorar la situacién cambiaria?

Esa es la tercera pregunta.

Quisiera terminar mi intervencion dicien-
do que espero que en la discusion del Presu-
puesto, que viene luego, se pudiera resaltar la
necesidad de que el Gobierno manifieste una
preocupacién particular por la competitividad
de nuestra economia.

Aquel debiera ser un aspecto central en el
analisis presupuestario.

No queremos, obviamente, que nuestra
economia quede expuesta a los vaivenes en
los precios de las materias primas -ya hemos
hablado del cobre-, y para eso se requiere un
compromiso férreo importante del Gobierno,
con una politica fiscal equilibrada.

Aquello, a mi juicio, es un aspecto muy de
fondo. Por supuesto, el tema fiscal es mas de
resorte del Gobierno que del Banco Central.
Pero se trata de una sola economia, en la que
todo afecta a todo.

En ese sentido, nos preocupan las expectati-
vas sobredimensionadas en el precio del cobre
de largo plazo -perdon que insista en este pun-
to-, las cuales, por cierto, requeriran correccio-
nes importantes en el futuro, con altos costos
sociales.

El Instituto Emisor ha sefialado claramente
que el escenario externo es complicado, com-
plejo, incierto, lo que nos debe llevar a mante-
ner la prudencia en materia de precio del co-
bre, sus proyecciones y estimaciones.

Creo que el anuncio de un mayor valor de
largo plazo del metal rojo hecho por el Gobier-
no nos inducira a tener que avanzar rapidamen-

te en el logro de un balance fiscal estructural.

Por lo tanto, encuentro realmente muy, muy
interesante este informe. Veremos hasta qué
punto sera sostenible. Porque estamos en pre-
sencia de un escenario externo complejo, in-
cierto, con todo lo que sabemos, y afortunada-
mente ante una economia solida en lo interno.

Espero que esas tres preguntas que me for-
mulo, y que me permito compartir en esta se-
sion, sean respondidas por el Presidente del
Banco Central.

He dicho.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Le co-
rresponde intervenir al Senador sefior Carlos
Larrain en el tiempo del Comité Renovacion
Nacional, al que le quedan cuatro minutos.

Tiene la palabra, Su Sefioria.

El sefior LARRAIN (don Carlos).— Sefior
Presidente, no se preocupe. Voy a ser telegra-
fico.

Desde luego, quiero agradecer la presencia
en pleno del Consejo del Banco Central, que
también administra a esta entidad.

Simplemente, deseo sacar alguna especie de
conclusion y hacer un par de preguntas, porque
el tono predominante en la exposicion del titu-
lar de dicha entidad se relaciona con el temor
hacia la evolucién de la economia externa, es-
pecialmente que pudiera derivar en lo que se
llamé “paralisis politica de la Eurozona”. A
esto yo podria agregar también que la hetero-
doxia en las politicas del Gobierno americano
deberia ser una fuente de preocupacion, asunto
al cual aludi6 el Senador Carlos Kuschel.

Ahora bien, ademas compruebo -y esto,
desde luego, como un lego absoluto en esta
materia- que la economia chilena se halla muy
orientada a los mercados externos, aspecto al
que se aludio.

Entonces, me pregunto -y quisiera que al-
guien pudiera responder mi inquietud- si aca-
so no seria conveniente fortalecer la actividad
econdmica interna que se orienta a la produc-
cion de bienes no transables; especificamente,
si dentro de la esfera del Banco Central cabe
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algun impulso o fomento de lo que se puede
denominar “un crecimiento hacia adentro, a la
brasilefia”. No digo que haya que seguirlo al
pie de la letra; pero ahi se da un modelo que,
en fin, se usa en las comparaciones -mutatis
mutandis-, por su tamafio, por la poblacion,
por todo.

Esa es una cuestion que me intriga un poco.

En seguida, observando el cuadro niime-
ro 3, sobre el tipo de cambio nominal, uno se
pregunta por qué el de Nueva Zelanda -que, a
mi juicio, es una economia un poco compara-
ble, parecida a la chilena- evoluciona en una
direccion contraria al tipo de cambio nominal
nuestro.

Esa es mi segunda consulta.

Por ultimo, deseo hacer una pequefia afir-
macion.

Se oye hablar de que es necesario cuidar la
competitividad de la economia chilena, cosa
que siempre es muy conveniente; sin embar-
g0, lo curioso es que ello viene de sectores que
pretenden aumentar descomedidamente la car-
ga tributaria y que tampoco facilitan el abara-
tamiento de la energia. jEsto ultimo lo afirmo
yo y no pido respuesta por ello...!

Pero, bueno, no dejan de intrigarme un poco
esos dos factores.

Si alguien de la distinguida delegacion que
nos visita pudiera ilustrarme en forma escueta
sobre alguna de esas preguntas, yo quedaria
agradecido.

Muchas gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Tiene
la palabra el Senador sefior Frei.

El sefior FREI (don Eduardo).— Sefior Pre-
sidente, parece que el Honorable colega esta
preocupado porque ayer acabamos de terminar
una reforma tributaria y ya se habla de que co-
menzaremos a discutir otra. {No se ha cerrado
el tema, Su Sefioria. Asi ha quedado demos-
trado...!

Seré muy breve en mi exposicion.

En primer lugar, quisiera compartir lo dicho
por otros Senadores de que es necesario que

haya una explicacion mas completa, elabora-
da o un analisis respecto del déficit de cuenta
corriente. Porque no basta que aqui, en el Se-
nado, comprobemos hechos que se vienen re-
pitiendo trimestralmente, dado que este asunto
data practicamente de todo el 2011 y de lo que
va corrido del 2012. Y se habla de una cifra de
menos 4,4 por ciento para el afio 2013.

Entonces, ;cuales son los origenes de aque-
1lo?

Nosotros siempre decimos que podemos in-
cidir mas o menos en las cosas internas pero no
mucho en la situacion internacional. Reitero:
desde hace practicamente dos afios que viene
ocurriendo la misma situacion.

(Cual es el origen? ;Qué acciones adopta-
mos? ;Qué medidas deberiamos tomar y cua-
les no hemos tomado? Eso me parece funda-
mental y seria bueno -tal como pidieron otros
sefiores Senadores- tener sobre esta materia
una explicacion un poquito mas elaborada hoy
dia o en las proximas discusiones para enfren-
tar los temas tributarios o de presupuesto fiscal
que habré que tratar muy pronto, etcétera.

Espero que no pase lo mismo que acontece
en materia energética, pues hace ya hartos afios
venimos diciendo que -aludiendo a las decla-
raciones que hizo ayer un alcalde un poco raro
que repartia plata- “se nos viene el cuco” y...

La sefiora ALVEAR.— Fue el “Farkas pio-
jento”.

El sefior FREI (don Eduardo).— Asi es. El
“Farkas piojento” dijo que “se nos venia el
cuco”.

i'Y resulta que en cuanto a energia “se nos
vino el cuco”...!

El Informe de Politica Monetaria sefala:
“Como hemos destacado en otras ocasiones, el
costo de la energia eléctrica en Chile, que es
un insumo relevante en la actividad producti-
va, estd por sobre el promedio de los paises de
la OECD”.

La tltima informacion -por lo menos la que
YO CONnozco- expresa que a inicios de junio, po-
cos dias antes de que comenzaran las lluvias,
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el precio de la electricidad en Chile bordeaba
los 290 dolares por megavatio, mientras que la
media en la Union Europea es de 220 dolares.

Con esos precios, sencillamente toda la in-
dustria nacional pasa a segundo plano.

Con relacion a lo que manifesto el Senador
Ignacio Walker y su preocupacion por la fija-
cion del precio del cobre, considero que nos
hallamos ante dos factores.

Primero, con los actuales precios de la ener-
gia, estamos hablando de que para gran parte
de las mineras chilenas hoy dia el costo de ese
item bordea entre 25 y 30 por ciento sus gastos
globales. O sea, si ponemos unos pocos cén-
timos mas en el precio estimado para el Pre-
supuesto fiscal del proximo afio y el costo de
energia llega a 30 por ciento del gasto total,
nos hallaremos en la locura mas absoluta. En
efecto, estamos hipotecando no solamente el
futuro del pais, sino también el de las inversio-
nes, porque, como no habra una nueva produc-
cion en los proximos afios, este problema se ird
acrecentando: en vez de bajar el precio de la
energia -todos los indices asi lo indican- subira
cada vez mas.

Por lo tanto, que en la estimacion del precio
del cobre se ponga 3.20 o 3.25 doélares la libra
resulta irrelevante frente a un costo de energia
que se dispara dia tras dia.

Entonces, mas que conocer las grandes in-
versiones que debemos hacer en Chile para
resolver este problema, nos hemos acostum-
brado en los tltimos meses y aflos a escuchar
cuales son las inversiones que no se llevaran a
cabo, con lo cual ya estamos hablando de una
situacion catastrofica. Y si es catastrofica para
el cobre, como no va a serlo para las pequefias
y medianas empresas que, con esos precios de
la energia, sencillamente no pueden subsistir!

Asimismo, me preocupa la situacion agri-
cola, porque hemos escuchado en los ultimos
meses -y lo vemos en el mercado internacional
araiz de la gran sequia americana- que los gra-
nos estan subiendo. La soja llegd a un precio
de entre 600 y 700 dolares por tonelada. Lo

mismo ocurre con productos como el maiz, el
trigo y otros que inciden en toda la linea pro-
ductiva a nivel nacional.

Tengo en mi poder el diario El Sur que hoy
dia publica que la empresa Nestlé¢ bajara en
20 pesos el precio de la leche que se paga al
productor a partir de los meses de primavera,
medida que se anuncia para casi todo el sur del
pais, desde Nuble hasta Puerto Montt.

Entonces, volvemos a la historia de siem-
pre. En un momento en que los precios inter-
nacionales suben como resultado de la crisis
americana y de las exportaciones, resulta que a
nuestros agricultores les estamos disminuyen-
do los precios de compra de sus productos y
los sometemos a mas dificultades como el bajo
precio del dolar.

Esa es una paradoja increible. Uno entiende
que en invierno baje el precio de la leche, pero
no que se anuncie una medida de esas caracte-
risticas para primavera. Sabemos por todo lo
que nos acaba de dar a conocer el Presidente
del Banco Central -y es razonable- que hoy dia
una intervencion del dolar no es conveniente,
salvo que el precio siga bajando, pues eso nue-
vamente golpeara a los productores.

Veo que esta situacion puede afectar al sec-
tor agricola en general cuando todas las infor-
maciones nacionales e internacionales que te-
niamos iban en la linea contraria.

Sefior Presidente, pensaba hacer otras con-
sultas, pero creo que ya casi todas han sido
formuladas.

Quiero recalcar la idea de que podamos ela-
borar mas estos datos para formular opiniones
o sugerencias a las autoridades de Gobierno,
del Banco Central o para tomar las decisiones
que nos competen como Parlamento, con el
objeto de que no tengamos que dar, todas las
veces que nos juntamos cada tres o seis meses,
una explicacion de los riesgos o de las dificul-
tades que experimentamos, pues pasan meses
y meses y no adoptamos acciones conducentes
a revertir esas situaciones, lo cual me parece
mucho mas complejo.
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Y, aunque sé que no es de la competencia
del Banco Central, estoy convencido de que
en materia energética nos estamos pegando un
disparo en los pies en forma continua y perma-
nente. No existe ninguna inversion importante
en el rubro que se vaya a inaugurar en 2014,
2015 0 2016 y todas las expectativas apuntan
a que el precio de la energia -como manifesté
anteriormente-, que habia llegado casi a 300
dolares el megavatio, subira mucho mas en los
préximos afos.

i'Y ahi no s¢ como vamos a sacar las cuentas
ni con el cobre ni con las pequefias y medianas
empresas que pagan un altisimo costo en este
rubro!

Finalmente, saludo al Consejo del Banco
Central y ojald nos puedan acompanar con
otras ideas después de la exposicion que han
hecho.

Gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Tiene
la palabra el Senador sefior Quintana.

El sefior QUINTANA.— Sefior Presidente,
también valoro la presencia en esta sesion del
Presidente del Banco Central y su Consejo y
la entrega del Informe de Politica Monetaria.

Pienso que ha sido un informe equilibrado
donde se situd correctamente el contexto que
hoy dia vivimos como una economia comer-
cial y financieramente abierta. Asimismo, se
describieron bien los riesgos, las amenazas, lo
que ocurre en el ambito internacional, la Euro-
zona, la desaceleracion de las economias de
China, India, Brasil y también lo que sucede
en Estados Unidos.

Leia ayer a unos economistas estadouniden-
ses quienes manifiestan su deseo de que el cre-
cimiento de China supere las expectativas, e
incluso se dispare por sobre el de Estados Uni-
dos, algo que era impensado en otras épocas,
dado el gran riesgo internacional existente.

Entonces, digo que se trata de un informe
equilibrado, porque se ponen muy bien los
énfasis en aquellos aspectos positivos -que
los hay- de nuestra economia interna: el cre-

cimiento por sobre la demanda de servicios,
construccion, comercio, durante el segundo
trimestre, es algo que todos apreciamos.

Consiguientemente con eso, debo destacar
el tema del empleo. Una cosa distinta, que no
forma parte de la presente discusion, es qué
tipo de empleos estamos creando, aunque es
preciso reconocer que hoy dia vemos una baja
en el desempleo. Naturalmente, es alentador y
positivo el crecimiento por encima de la de-
manda, pese a que las proyecciones que hace
el Instituto Emisor para el afio 2013 son mas
cautelosas atin y se habla de entre 4 a 5 puntos
del PIB.

Las intervenciones de los sefiores Senado-
res apuntan, mas bien, a la preocupaciéon por
los riesgos que se ven en el déficit de la cuen-
ta corriente, aspecto que me parece necesario
precisar. Se han formulado varias preguntas
en ese sentido.

El Consejo del Banco Central también ha
descrito otros escenarios de riesgo: el riesgo
inflacionario como consecuencia del aumento
del precio del petroleo, de los combustibles,
de los alimentos, etcétera, y como nos puede
afectar la desaceleracion de otras economias.

Con relacion al déficit de la cuenta corrien-
te, me gustaria saber qué significa; como se ge-
nera; como se proyecta un 4,4 por ciento para
el proximo afio; cudles son los efectos que ello
puede traer y como es posible contenerlo.

Ademas, quiero sumarme a los plantea-
mientos que hizo el Honorable sefior Frei.
Como Senadores de Regiones del sur del pais,
nos preocupa mucho lo que ocurre en la agri-
cultura, las consecuencias que puede tener en
ella la situacion por ¢l descrita. Y me gustaria
conocer qué comentarios o recomendaciones
pueden darnos los consejeros respecto de te-
mas que, si bien parecen coyunturales, no lo
son, aun cuando no es mi propdsito llevarlos al
terreno politico.

Ayer nosotros despachamos el perfecciona-
miento de la legislacion tributaria para finan-
ciar la reforma educacional -asi se denomina,
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mas alla de las consideraciones que cada uno
tenga al respecto-, y el Congreso aprobo por
amplia mayoria ese proyecto, que tiene aspec-
tos positivos. En otro sentido, creemos que es
altamente regresivo; pero beneficia a distintos
sectores de la poblacion.

Segun bien saben ustedes, en esa iniciativa
de ley se cre6, no como reforma tributaria, no
como modificacion a la carga impositiva, un
fondo de 4 mil millones de dolares.

Entiendo que tales recursos estan, que pro-
vendran del Tesoro Publico, a través de una ley
especial. Es algo que viene.

Queremos ver atentamente lo que va a ocu-
rrir. Porque ese fondo también se nos men-
ciono el afio pasado, en el marco de la Ley de
Presupuestos para 2012, especificamente en la
Partida de Educacion. Pero no era propiamente
un fondo, sino una linea de gasto, una provi-
sion, si se quiere.

Entonces, mi pregunta -insisto: sin entrar
a la coyuntura politica- es qué efectos puede
tener un fondo de tales caracteristicas sobre,
por ejemplo -se trata de algo que el Senador
Zaldivar ha planteado con mucha insistencia-,
el déficit en cuenta corriente.

Por supuesto, algunos consideramos que
esos 4 mil millones de dolares debieron obte-
nerse mediante una reforma tributaria.

En tal sentido, me gustaria, si fuera posible,
alguna opinion del Presidente el Banco Cen-
tral.

Por ultimo, si se quiere, también recomen-
daciones.

Vamos a iniciar muy pronto la discusion del
proyecto de Ley de Presupuestos para 2013.
Yo he recogido la opinion de varios Senadores
(no solo de la Alianza, sino también de la Opo-
sicién) que plantean la necesidad de ser cuida-
dosos con la expansion del gasto publico para
el proximo afo.

Si bien eso es materia politica, creo que us-
tedes nos pueden dar recomendaciones desde
el punto de vista de los equilibrios por los que
el pais, y particularmente el Banco Central,

debe velar.

Gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Se
agoto la lista de inscritos.

Tiene la palabra el sefior Presidente del
Banco Central, quien dispone de cinco minu-
tos.

El sefior VERGARA (Presidente del Ban-
co Central).— Sefior Presidente -trataré de ser
lo mas sintético posible-, se tocaron varios
temas por distintos Senadores. Agradezco los
comentarios, todos bastante pertinentes y muy
al fondo de las principales preocupaciones que
hicimos presentes en nuestro Informe de Poli-
tica Monetaria. Entre ellos, el relativo al déficit
en cuenta corriente y el concerniente a la com-
petitividad.

Quiero partir de una aseveracion que hizo
al principio de su exposicion el Senador sefior
Zaldivar, quien afirm6: “No estamos en posi-
cion facil”.

Ese es un mensaje importante que quere-
mos transmitir: no estamos en posicion facil
como pais. Porque enfrentamos una situacion
externa compleja. Es cierto: hasta el momento
no nos ha afectado en forma significativa. Pero
la verdad es que los riesgos de que nos afecte
no son menores. Entonces, es relevante tenerla
en claro.

De hecho, como Consejo, de repente vemos
con inquietud como algunos agentes piensan
que aquello careceria de relevancia, que po-
driamos seguir un camino sin considerarlo y
que, de alguna forma, estariamos desacopla-
dos.

No es asi, nunca ha sido asi y creemos que
jamas serd asi. Somos una economia pequeia
y abierta, y, por lo tanto, esas cosas nos afec-
tan.

Yendo a lo concreto, muchos de los Sena-
dores -practicamente todos, diria yo- hablaron
sobre el déficit en cuenta corriente.

Por supuesto, es un asunto delicado.

Me preguntaban cuéles eran los origenes.

Basicamente, la cuenta corriente es la dife-
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rencia entre ahorro e inversion o entre ingreso
y gasto. Y se viene produciendo una expansion
en el déficit. Partimos de un superavit; luego
vino una reduccion de este, y en los ultimos
anos hubo un aumento del déficit, producto
precisamente de que el gasto agregado ha esta-
do creciendo mas que el ingreso nacional.

Chile tiene una posicion externa soélida.
En consecuencia, si ustedes me preguntan si
se trata de un déficit de un ano, de dos afos,
de una cosa preocupante, yo diria que no. El
problema estriba en qué pasa si permanece en
el tiempo. Y ahi si que es una inquietud rele-
vante.

Por eso nosotros ponemos mucho énfasis
aqui.

Déjenme comentarles que, ademas, en el
Informe de Politica Monetaria de junio tene-
mos un recuadro donde hablamos especifica-
mente de la cuenta corriente, de sus origenes,
de las distintas partidas, etcétera.

Asi que esos son los riesgos.

Me preguntaban muchos Senadores -los
Honorables sefiores Lagos e Ignacio Walker,
entre otros- qué se puede hacer, qué medidas
concretas hay para evitar el déficit en cuenta
corriente.

Bueno, como la cuenta corriente es la dife-
rencia entre ahorro e inversion, tienen que ser
medidas que apunten a aquel o a esta.

Evidentemente, no quisiéramos que se afec-
tara demasiado la inversion. Porque, claro, si
ella disminuye, mejora el déficit en cuenta co-
rriente, pero empeoran otras cosas.

A continuacién, quiero mencionar lo si-
guiente.

Parte del aumento tan fuerte habido en la
inversion tiene un componente transitorio, que
se relaciona con el terremoto y la reconstruc-
cion. Ahi existe un elemento pasajero. Por lo
tanto, algun ajuste debiera haber.

Entonces, llegamos a la parte del ahorro o
gasto total. Y ahi el esfuerzo que se haga en
materia de gasto, tanto privado como publico,
naturalmente sera un apoyo a la cuenta co-

rriente.

En tal sentido, se mencionaba aqui el pro-
yecto de Ley de Presupuestos que debera dis-
cutir el Parlamento en un futuro muy cercano
(su tramitacion empieza a finales de este mes).
En ese contexto, la contencion por el lado del
gasto publico es muy relevante.

Muchas de las preguntas formuladas se re-
lacionan con esto. Porque otra forma de redu-
cir un déficit en cuenta corriente es incremen-
tando la productividad. Y ahi hay una serie de
elementos que es preciso considerar.

Como Consejo, hicimos una mencion espe-
cial a las intervenciones cambiarias. Queremos
dejar claro que no renunciamos a esa posibi-
lidad. Simplemente, deseamos sefialar cuales
son los costos de ello.

Ahora, en términos de productividad exis-
ten dos elementos. Uno es el tipo de cambio, y
el otro, los precios externos.

Importa constatar que en varios sectores los
precios externos han estado aumentando en
forma significativa. Y por eso los indicadores
de competitividad, medidos asi, no se han re-
ducido tanto. En particular, no en todo el sec-
tor agricola pero si en muchos de sus segmen-
tos -quiero ser claro- ha habido notorias alzas
de los precios externos e internos. Y eso, como
es evidente, ha contrarrestado la apreciacion
del tipo de cambio.

Cuando nos van a ver al Consejo, muchas
veces nos preguntan: “;Pero el tipo de cambio
podria subir si China se cae?”” Uno responde:
“Si, por supuesto. El tipo de cambio podria
subir, pero lo mas probable es que los precios
externos de nuestros productos de exportacion
también caigan”.

Entonces, es necesario tener en cuenta am-
bas cosas, que si estan relacionadas. Porque
es dificil pensar que uno puede tenerlo todo:
precios buenos afuera y, ademas, tipo de cam-
bio alto. Las dos variables tienen una relacion
relevante.

Yo coincido bastante con lo mencionado
aqui por varios Senadores respecto a la ener-
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gia, elemento muy importante cuando uno ha-
bla de competitividad.

En el IPoM de marzo hicimos un recuadro
sobre este tema, que salidé en forma muy sig-
nificativa.

Ahora -quiero ser bien claro-, esta materia
no depende del Banco Central. Por lo tanto,
hacemos un llamado a los actores correspon-
dientes (basicamente, el Ejecutivo y ustedes)
para que se trabaje a efectos de crear una ins-
titucionalidad o, por lo menos, hacer que fun-
cione la existente.

Porque yo coincido con la preocupacion del
Senador sefior Frei. La verdad es que el au-
mento en los costos producto del factor ener-
gia es significativo y esta dentro de las piezas
centrales de la competitividad de los paises. A
mi me toca ir a bastantes foros internacionales,
de modo que puedo atestiguar que las naciones
con costos de energia elevados tienen una des-
ventaja competitiva muy notable.

Aun asi, el costo de las exportaciones no
tradicionales ha sido relativamente alto. O sea,
no hemos tenido una crisis desde el punto de
vista de las exportaciones en volimenes, al
menos hasta ahora.

Se menciona mucho -me avisan que me
queda muy poco tiempo- lo concerniente a las
remuneraciones, las cuales han crecido en for-
ma significativa.

Cuando la gente nos dice, como Consejo,
“Han aumentado las remuneraciones y €so nos
eleva los costos”, solo podemos responder -de
hecho, lo mencioné el Senador sefior Novoa-:
“Es fantastico que suban las remuneraciones,
en la medida en que lo hagan con la produc-
tividad, porque, de alguna forma, ello indica
un incremento en el bienestar de la poblacion”.

Entonces, creo que es un tema que proba-
blemente llegd para quedarse y que significa
un beneficio para el pais, particularmente para
los sectores mas vulnerables.

Por lo tanto, existe un desafio importante
para los productores: acomodarse a las nuevas
tendencias.

En el ambito de las exportaciones, ademas
de todo lo que mencioné en materia de diversi-
ficacion, hay un punto significativo en lo con-
cerniente tanto a destino cuanto a productos.

Por ejemplo, en el caso del sector fruticola
veo con gran optimismo la diversificacion que
se esta produciendo con las ventas a Asia. Uno
de los problemas de dicho sector era que esta-
ba muy concentrado en Europa y Estados Uni-
dos. Pero sucede que estas son las zonas del
mundo que menos crecen. Y hoy dia el sector
fruticola se estda moviendo gradualmente (esto
no se hace de un momento para otro) hacia las
naciones que estan creciendo mas.

En forma muy breve, me voy a referir a un
par de temas adicionales surgidos en esta Sala.

Primero, en lo que concierne al precio de
largo plazo del cobre, quiero hacer una peque-
fla aclaracion.

En nuestro célculo de déficit en cuenta co-
rriente de tendencia, el precio de largo plazo
del metal rojo es distinto del que usa el Mi-
nisterio de Hacienda, porque nosotros con-
sideramos el precio a 10 afios -es decir, a un
plazo muy largo- y el que se usa en la regla del
balance fiscal es el promedio de los 10 afios
siguientes. Y por eso existe una pequeiia dife-
rencia.

Pero considero que la gran ventaja de la ins-
titucionalidad chilena que se cred por el afo
2001 con la regla de balance estructural es que
esa variable no la determina el Ejecutivo sino
una comision de 16 expertos, quienes estan
encargados de fijar dicho precio. Y lo mismo
sucede con otra comision: la de tendencias.

Entonces, efectivamente, hay un pequeiio
aumento: de 3,02 o 3,03 (no recuerdo exacta-
mente; pero es de 3,06 este ano). Y eso ha sido
muy importante en nuestra politica fiscal; es
parte significativa de la solidez que ella exhi-
be.

Respecto a la burbuja inmobiliaria, quiero
recalcar algo.

Nosotros no hablamos nunca de “burbuja”.
De alguna forma, algiin agente del mercado se
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expreso en esos términos. Pero nosotros no,
porque no creemos que haya burbuja. Lo que
hicimos fue plantear ciertas preocupaciones
con relacion al precio de la vivienda en al-
gunas comunas donde se habia incrementado
algo mas que en el pasado y al de oficinas ofre-
cidas en ciertos sectores de Santiago.

Es un tema que seguimos. Porque si uno
va al origen de la crisis subprime, observa que
parte importante esta ahi. Y lo vemos con mas
detalle en los informes de estabilidad financie-
ra que presentamos en junio de este afio y en
diciembre de 2011.

Hasta ahora no visualizamos mayores cam-
bios con relacion a lo que dijimos hace tres
meses.

Se hizo referencia, por otra parte, al “creci-
miento hacia dentro”.

Yo seria muy cuidadoso a ese respecto.

Brasil tiene una economia enorme (como
10 veces la chilena) y un mercado interno muy
fuerte.

Nosotros hemos sido muy exitosos en tér-
minos de nuestra estrategia de crecimiento ha-
cia afuera, con todos los beneficios y costos
que eso conlleva. Estimo que los beneficios
son significativamente superiores a los costos.
De hecho, ayer salio una noticia (creo que hoy
aparecid en la prensa) sobre el crecimiento de
paises de América del Sur en los ultimos veinte
afos. Y Chile los lidera. O sea, la estrategia es
la adecuada. Tenemos que profundizarla. Ob-
viamente, debemos hacernos cargo de lo con-
cerniente a competitividad, a cuenta corriente,
en fin, que se menciond previamente.

En cuanto a los gastos, y en particular -lo
menciond el Senador sefior Quintana- a la
composicion del gasto publico en el punto
especifico de la educacion, lo que a nosotros
nos preocupa desde la perspectiva macro es
el balance fiscal -la diferencia entre ingresos
y gastos-, mas que saber de donde especifica-
mente se sacan recursos para financiar algunos
de ellos.

Ahora, cuando me referi a la competitivi-
dad no mencioné la materia mas relevante -de
hecho, esta en los indices sobre competitivi-
dad que se dieron a conocer hoy-: la educa-
cion, donde, a no dudarlo, tenemos mucho que
mejorar.

Sefior Presidente, voy a dejar hasta aqui mi
intervencion, pues me pasé en el tiempo.

Muchas gracias.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Mu-
chas gracias, sefior Presidente.

El sefior ESCALONA (Presidente).— Ha-
biéndose cumplido su objetivo, se levanta la
sesion.

—Se levant6 a las 12:44.

Manuel Ocaria Vergara,
Jefe de la Redaccion
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