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I. ASISTENCIA
Asistieron los sefores:

—Allamand Zavala, Andrés
—Arancibia Reyes, Jorge
—Avila Contreras, Nelson
—Bianchi Chelech, Carlos
—Cantero Ojeda, Carlos
—Chadwick Piiiera, Andrés
—Coloma Correa, Juan Antonio
—Escalona Medina, Camilo
—Espina Otero, Alberto
—Flores Labra, Fernando
—Frei Ruiz-Tagle, Eduardo
—Garcia Ruminot, José
—Gazmuri Mujica, Jaime
—Gomez Urrutia, José Antonio
—Horvath Kiss, Antonio
—Larrain Fernandez, Hernan
—Longueira Montes, Pablo
—Matthei Fornet, Evelyn
—Muiioz Aburto, Pedro
—Muiioz Barra, Roberto
—Novoa Vasquez, Jovino
—Niuiiez Muiioz, Ricardo
—Ominami Pascual, Carlos
—Orpis Bouchén, Jaime
—Prokurica Prokurica, Baldo
—Romero Pizarro, Sergio
—Sabag Castillo, Hosain
—Zaldivar Larrain, Adolfo

Concurrieron, ademas, el Presidente
del Banco Central, sefior José De Gregorio
Rebeco; el Vicepresidente, sefior Jorge Des-
ormeaux Jiménez; los Consejeros seiiores
Sebastian Claro Edwards, Manuel Marfan
Lewis, y Enrique Marshall Rivera; el Ge-
rente de Division, seiior Pablo Garcia Silva,
y el Ingeniero de Soporte, sefior Fernando
Coulon Dendal.

Actué de Secretario el seiior Carlos
Hoffmann Contreras, y de Prosecretario, el
sefior José Luis Alliende Leiva.

IL. APERTURA DE LA SESION

—Se abrié la sesion a las 10:22, en pre-
sencia de 17 sefiores Senadores.

El sefior ZALDIVAR , don Adolfo (Presi-
dente).- En el nombre de Dios, se abre la se-
sion.

MINUTO DE SILENCIO EN MEMORIA DE
CAIDOS EL 11 DE SEPTIEMBRE DE 1973

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Antes de iniciar la sesion, pido a los
sefiores Senadores y a los representantes del
Banco Central un minuto de silencio en home-
naje a todos los caidos el 11 de septiembre de
1973.

Sin lugar a dudas, se trata de una fecha que
nos dividio, que fue tragica para Chile. Y es
bueno superarla.

En forma especial, solicitamos este minuto
de silencio en memoria de quien fuera Presi-
dente del Senado y Presidente de la Republica.

—La Sala guarda un minuto de silencio.

III. ORDEN DEL DiA

INFORME DE CONSEJO DE BANCO
CENTRAL

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Esta sesion especial ha sido convoca-
da a fin de que el Consejo del Banco Central
presente al Senado la evaluacion del avance
de las politicas y programas del afio en curso,
asi como el informe para el afio calendario si-
guiente, segun lo dispuesto en el articulo 80 de
la ley N° 18.840, Organica Constitucional del
Banco Central.

Para cumplir con ese propdsito, se ha pro-
cedido en virtud de lo que determina el nimero
2° del articulo 67 del Reglamento del Senado.
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Antes de dar la palabra al sefior De Grego-
rio, solicito la autorizacidon de la Sala para que
ingresen sus asesores.

—Se autoriza.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el sefior Presidente
del Banco Central.

El sefior DE GREGORIO (Presidente del
Banco Central).- Sefior Presidente del Senado,
seflores Senadores:

Agradezco la invitacion al Consejo del
Banco Central de Chile para entregar nuestro
Informe de Politica Monetaria (IPoM). Esta
presentacion coincide con la cuenta anual del
Consejo del Banco Central al Senado, donde
damos a conocer nuestra vision de los hechos
macroecondmicos y financieros recientes de la
economia chilena, asi como sus perspectivas.

Por décadas, nuestro pais sufrio las nefastas
consecuencias de la inestabilidad macroecono-
mica sobre nuestras posibilidades de desarro-
llo. Las crisis externas se sucedian con regula-
ridad y la inflacion era alta y volatil, un flagelo
presente en la vida de todos los chilenos.

Con el esfuerzo de todos, como pais logra-
mos conquistar la estabilidad hacia mediados
de la década pasada, cuando llegamos a regis-
tros de inflacion anual de un digito. Ello ha te-
nido un impacto significativo en el bienestar de
los chilenos, sobre todo entre los mas pobres.

Desde el cambio de siglo, esta estabilidad
se ha plasmado en un régimen maduro de me-
tas de inflacion, que ha contribuido, de manera
decisiva, a aumentar la resiliencia de la econo-
mia chilena frente a las crisis externas.

Tenemos, entonces, la responsabilidad de
preservar este entorno de estabilidad, pues es
una condicidn necesaria para transitar en una
senda de progreso sostenido.

Hoy, la principal amenaza a este entorno de
estabilidad es el panorama inflacionario que
enfrentamos. Aunque el origen de nuestro pro-
blema inflacionario es principalmente externo,
nuestra responsabilidad como Banco Central
es evitar que esta adversa coyuntura se trans-

forme en un fendmeno persistente, porque solo
aumentara los costos de volver a la estabilidad.

El escenario inflacionario que enfrenta Chi-
le se ha deteriorado drasticamente en el Gltimo
trimestre. A la alta inflacion que se apreciaba
en el primer cuatrimestre del afio se sumaron
nuevas alzas en los precios de los alimentos y
los combustibles, y un mayor grado de propa-
gacion hacia otros precios. Asi, a diferencia de
lo previsto en nuestro [PoM de mayo, la infla-
cion llegd hasta 9,5 por ciento anual a media-
dos de afio, incrementando significativamente
los riesgos para su convergencia a la meta en
un horizonte de dos afos. Esto ha llevado a au-
mentos relevantes de las expectativas de infla-
cion en sus distintas mediciones y ha llevado
también a que la preocupacion publica respec-
to de este tema se haya acrecentado de manera
importante.

El aumento de la inflaciéon en Chile no ha
sido un hecho aislado. Un niimero significati-
vo de economias desarrolladas y emergentes
han visto incrementar con fuerza sus tasas de
inflacion anual en el tltimo afio. Sin duda exis-
ten variadas explicaciones de por qué nuestra
inflacion y la del resto del mundo han llegado
a los niveles en que se encuentran hoy, y par-
te de lo que haré en esta sesion del Honorable
Senado sera presentar los hechos que nos han
llevado a esa situacion.

Cabe hacer notar, sin embargo, que como
Consejo no tenemos duda respecto de que la
unica forma en que la inflacion retornara a la
meta en un plazo de dos afios es con una res-
puesta de politica monetaria inambigua, esto
es, su endurecimiento, tal como ya lo hemos
hecho en los tltimos meses.

Comenzaré, entonces, revisando brevemen-
te el panorama internacional para luego prose-
guir con el escenario interno.

El Escenario Internacional

En cuanto al escenario internacional, la
economia mundial atraviesa por una situacion
muy compleja. Nunca antes en la historia eco-
némica moderna habia existido una coinciden-
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cia tan nitida de factores tan diversos.

En lo global, la coyuntura inflacionaria es
desfavorable para casi todas las economias del
mundo. Sin embargo, mientras las economias
desarrolladas estan atravesando por una grave
crisis financiera y experimentan una desacele-
racion del producto, las economias emergentes

pasan por un escenario de crecimiento sosteni-
do por ya varios afios. Lo anterior explica que,
mientras en las economias desarrolladas la po-
litica monetaria ha tenido una reaccion limita-
da ante la mayor inflacion, el panorama en las
economias emergentes, incluida la de Chile,
sea diametralmente opuesto.

Sudafrica y Turquia.
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Corea, Chile, China, Hungria, India, Israel, México, Peru, Polonia, Republica Checa,

Japon, Noruega, Reino Unido, Suecia, Suiza y Zona Euro.

En este grafico podemos ver como las eco-
nomias emergentes, en promedio, han ido su-
biendo sus tasas de politica monetaria, mien-
tras que las economias desarrolladas, también
en promedio, han ido reduciéndolas. Y ya
hemos tenido noticias recientes de Australia,
Nueva Zelandia respecto de esos movimien-
tos, que tienen mucho que ver con la forma
en que se afectan las condiciones externas de
cada economia.

Quiero ir mas al detalle de estos hechos.

La crisis financiera por la que atraviesan
hoy las economias desarrolladas, en particular
Estados Unidos, es de grandes proporciones.
Se estima que las pérdidas de la banca, solo
por la crisis subprime alcanzarian unos 950
mil millones de dolares, casi lo que Chile pro-
duce en cinco afios.

Es dificil encontrar otra crisis financiera de
estas dimensiones desde la Gran Depresion.
Sus origenes estan asociados con los enormes
desbalances globales a que hemos hecho men-

cion en varios informes anteriores, asi como
con la acelerada expansion del crédito hacia
sectores con baja o nula capacidad de pago,
en un contexto de bajas tasas de interés y una
busqueda muy agresiva de retornos en los mer-
cados financieros.

A esto se unid una burbuja en el mercado
inmobiliario y un proceso de innovacion fi-
nanciera caracterizado por altos grados de
opacidad y debilidades en los procesos de
clasificacion de riesgos. El fin de este periodo
de expansion crediticia ha traido como conse-
cuencia una importante desaceleracion de la
actividad econdmica en los paises avanzados.

Sin duda, quedan muchos temas pendientes
sobre las implicancias de largo plazo de los re-
cientes rescates de entidades financieras -que
incluyen bancos de inversion, ultimamente
agencias hipotecarias y todavia tensiones en
otros bancos de inversion-, asi como la persis-
tencia de las turbulencias externas. Pero al me-
nos los riesgos de un colapso financiero sisté-
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mico parecen haber sido controlados a tiempo.

En el pasado, problemas de la magnitud de
los actuales habrian tenido rapidamente reper-
cusiones muy severas en todo el planeta. En
cambio, en la actualidad, la economia mundial

sigue creciendo.

La evidencia de ello se aprecia en la tabla
1, que muestra el escenario del crecimiento
mundial.

Tabla 1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2008 (f) 20009 (f)
1990-99 | 2000-05 | 2006 [2007 (e) | May. Sep | May. Sep | 2010 (f)
Mundial 2,9 3,8 5,1 5,0 3,8 4 40 | 3,8 v 3,7 4,4
Mundial a TC de mcdo. 2,4 2,9 3,9 3,8 2,6 4 2,8 2,6 v 2,5 3,4
Estados Unidos 3,1 2,5 2,9 2,0 0,7 » 1,6 0,8 » 1,0 2,8
Zona Euro 2,2 1,9 2,8 2,6 1,4 v 1,2 1,2 v 0,4 1,9
Japén 1,5 1,6 2,4 2,1 1,4 v 0,8 1,5 v 0,8 2,0
China 10,0 9,4 11,6 11,9 93 4 99 | 95 v 90 8,9
Resto Asia 5,5 4,8 5,5 5,8 4,7 v 46 | 50 = 5,0 5,2
América Latina 2,7 2,9 5,4 5,6 43 = 4,3 3,5 4 3,8 4,2
Exp. prod. basicos 2,7 3,1 2,7 3,3 20 v 1,6 2,4 v 2.2 2,9
Socios comerciales 3,0 3,1 4,6 4,8 34 4 3,5 3,3 v 3,1 3,8

(e) Estimado; (f) Proyectado.

FMI.

(*) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el
FMI en World Economic Outlook (WEO, abril 2008).

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecast y

Hoy, el compromiso que existe en casi todo
el mundo es con la estabilidad macroecondmi-
ca, que se refleja en la adopcion de medidas
tendientes a mitigar las consecuencias de una
crisis financiera y de los problemas inflaciona-
rios, lo que permite que la economia mundial
crezca a tasas comparables con el robusto cre-
cimiento de la primera mitad de esta década.
Para el presente afio se proyecta un crecimien-
to mundial en torno a 4 por ciento, superior al
de los noventa, cercano al de la primera mitad
de esta década, pero obviamente algo inferior
al boom de los afios 2006-2007.

Asi, la composicion regional del crecimien-
to ha cambiado, y la experiencia de las econo-
mias desarrolladas y emergentes es muy dis-
par. De hecho, las emergentes, en particular las
de Asia, siguen en un ciclo de alto crecimiento
econdmico, mientras vemos que Estados Uni-
dos, la Zona Euro, Japon, presentan tasas me-
nores a 2 por ciento, e incluso 1 por ciento, en
la proyeccion para este afio.

La elevada expansion de la economia glo-
bal tuvo fuerza en el bienio 2006-2007, en el

que el mundo creci6 a un promedio de 5 por
ciento anual. Ese buen desempefio de la eco-
nomia mundial ha tenido consecuencias, pues,
tal como pasa en cualquier pais donde el cre-
cimiento supera a su potencial, en el mundo
se han gestado presiones inflacionarias. Los
aumentos de precios han sido mayores en
aquellos bienes donde el crecimiento de la de-
manda ha sido mayor y donde la oferta ha ex-
perimentado una reaccion mas lenta. Es el caso
del petréleo y de los alimentos.

Este shock inflacionario es solo comparable
con el ocurrido antes de la aceleracion de la
inflacion de mediados de los setenta. Por ello,
una accion anticipada, que impida que esta in-
flacion aumente y se prolongue, resulta clave
para evitar ajustes de la magnitud de los obser-
vados en los afios ochenta.

Desde el punto de vista del Informe que
presentamos hoy, la principal conclusion que
para nosotros se deriva del escenario interna-
cional es que en el periodo 2008-2010 el en-
torno externo no contribuira a la generacion de
holguras en el plano interno. De acuerdo con el
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escenario de consenso entre analistas, durante
este horizonte de proyeccion, el crecimiento
mundial mantendra un dinamismo por sobre el
promedio de los ultimos veinte afios. El incre-
mento de la actividad mundial para el bienio
2008-2009 sera similar al previsto en el [PoM
de mayo, y para el 2010 volveria a aumentar.
De lo anterior se desprende que los factores
de demanda que han determinado el incremen-
to de los precios de las materias primas y de

los alimentos basicos no proporcionaran un
alivio. Tampoco, que la oferta experimente un
aumento suficiente como para reducir de ma-
nera relevante los niveles de precios externos.
Ello significa que, en el escenario considerado
como mas probable, los precios del petroleo y
de los alimentos no observaran cambios signi-
ficativos para los proximos dos afios.

La tabla 2 presenta los principales supues-
tos de nuestro escenario internacional.

2008 (1)

2009 1) e —

2007 | 2008 | 2008 | 2008

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008

FICUIV UTH PEUUICU Wit

(US$/barril) 70 93 110 115

FISUIV uT LUbIT DL

(USS$cent/libra) 270 295 350 350

ITSHINNUS Ut niELanuiv

(v. anual, %) -7,9 | -11,0| -7,2 -5,9

FISULIUD TALEINIUD, T UDD

(v. anual, %) 3,0 7,1 12,5 14,1

69 88 109 116 115

245 250 300 310 300

-46 | -7,0 | -8,9 | -7,2

253 2511 22 3,3

Asi, proyectamos que el petroleo promedia-
ra este afio valores de alrededor de 115 dolares
el barril y que se mantendran en estos niveles
en los proximos dos afios. A su vez, el cobre
descendera levemente, para promediar 300
centavos de dolar la libra en 2010.

Como siempre, no podemos descartar esce-

narios alternativos. Gran parte del crecimiento
mundial que el consenso del mercado prevé
para los proximos dos afios descansa en que se
mantendra el desacople entre el crecimiento de
las economias emergentes y las desarrolladas,
lo que se aprecia en el grafico 2.
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Sin embargo, es dificil encontrar un periodo
con tal nivel de dispersion en el crecimiento
regional como el de hoy, donde vemos que las
lineas entre paises desarrollados y emergentes
se separan.

Ademas, nuestro escenario base considera
que el problema inflacionario mundial se re-
solvera sin que se necesite un ajuste moneta-
rio y un crecimiento internacional comparable
al que se vivid a principios de los ochenta, lo
que requiere acciones de politica anticipada.
Lo cierto es que, de no darse dichos supuestos,
el escenario que enfrentaremos sera, con toda
probabilidad, negativo en términos de creci-
miento mundial y acceso al financiamiento
externo.

En los ultimos dias hemos visto una caida
en el precio del petréleo -hasta hoy, incluso- y

una creciente discusion sobre la fortaleza de la
economia mundial, lo que puede sugerir una
mayor debilidad externa que la que conside-
ramos en nuestro escenario base. Ciertamen-
te, un menor precio del crudo nos ayudaria,
no solo porque tiene una implicancia directa
sobre el IPC, sino también, como lo plantea-
ré mas adelante, porque reduce los costos de
produccion que enfrenta la economia nacional.

Sin embargo, la experiencia nos ensefia que
no podemos hacer descansar la convergencia
de la inflacion en el supuesto de que contare-
mos con la ayuda de un precio sobre el cual no
tenemos ninguna capacidad de control y que,
ademas, se encuentra sujeto a extrema volati-
lidad.

Lo anterior se refleja en el grafico 3.
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Por ejemplo, a comienzos de 2007 (la linea
azul), el petréleo fluctuaba entre 50 y 60 do-
lares por barril, y las distribuciones implicitas
en los precios de las opciones le otorgaban una
probabilidad cercana a 10 por ciento a un es-
cenario en que el valor superara los 90 délares.
Es decir, en enero del afio pasado, la curva azul
mostraba que la probabilidad de que superara
los 90 ddlares, de acuerdo con las proyeccio-
nes de mercado, era solo de un 10 por ciento; y
de ahi se empezaron a mover hacia arriba con
el aumento del precio del petréleo.

Hoy, las expectativas implicitas en las op-
ciones indican que se asigna una probabilidad
de 40 por ciento a que el valor del crudo se
situe por encima de los 130 dolares el barril a
fines de ano. Respecto de lo que se esperaba
hace un ano que fuera lo mas factible (entre 30
y 65 ddlares), las probabilidades actuales son
del orden de 1,5 por ciento. Lo que era mas
probable hace un afio y medio pasa a ser un
evento absolutamente descartable hoy. Lo que
era improbable un afio y medio atras parece ser
lo mas probable: precios altos del petroleo.
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Aunque no podemos descartar escenarios
mas adversos, en los cuales una recuperacion
muy lenta del mundo desarrollado comience a
arrastrar a las economias mas dependientes de
sus exportaciones hacia los paises desarrolla-
dos, quiero finalizar mi exposicion acerca del
escenario internacional con una nota positiva.

A pesar de que no somos inmunes al acon-
tecer mundial, se han reducido los grados de
vulnerabilidad a que estdbamos acostumbra-
dos en el pasado. Un buen manejo macroeco-
némico sin duda ha contribuido a esto. Pero
también la resiliencia de la economia mundial
a los problemas actuales se debe a los grados
de desarrollo que se han alcanzado, en particu-
lar la flexibilidad e integracion que han acom-
panado el proceso de rapido progreso de las
ultimas décadas.

En América Latina, el debate ya no estriba
en como contener las crisis financieras, fisca-
les y de balanza de pagos, sino como reducir
el impacto del actual escenario adverso, para
asi poder continuar con un proceso de desarro-
llo sostenible, sin perjuicio de que alin existen
en nuestra region economias muy vulnerables
a caidas en los precios internacionales de las
materias primas.

Al concluir nuestro proceso de acumula-
cion de reservas, la posicion de liquidez inter-
nacional de la economia chilena se habra for-
talecido. Para todos, entonces, el gran desafio
sigue siendo el reducir la inflacion y preservar
la estabilidad de precios que tanto nos costo
conquistar.

El Escenario Interno

En el plano interno, la inflacion del ulti-
mo afio se ha caracterizado por un incremen-
to sostenido no solo del IPC, como muestra
el grafico 4, sino del conjunto de indicadores
de tendencia inflacionaria y de aquellos que
eliminan de su medicion los precios mas vo-
latiles o mayormente afectados por los shocks
externos. Incluso, cuando descontamos todos
los alimentos y la energia, tenemos registros
de inflacion cercanos a 5 por ciento.

En los ultimos meses, la principal novedad
de las cifras de inflacion ha sido la presencia
de un mayor grado de propagacion inflaciona-
ria, fendmeno que se desencadend con fuerza
inesperada a partir de mayo.

En el trimestre mayo-julio, la inflacion acu-
mul6 un aumento de 3,8 puntos porcentuales,
mientras que nuestras proyecciones incluidas
en el [PoM de mayo eran de 1,3 puntos por-
centuales. Es decir, en solo dos meses y medio
posteriores a la publicacidon de nuestro Informe
se acumularon 2,5 puntos porcentuales de des-
viacion en la proyeccion de inflacion.

Esto fue una novedad no solo para nosotros,
sino también para las expectativas privadas,
considerando lo que se proyectaba al momen-
to en que publicamos nuestro I[IPoM de mayo.
En €l esperabamos que a diciembre de este afo
la inflacion fuera de 4,7 por ciento, mientras
la mediana de la encuesta de expectativas del
sector privado la ubicaba, a igual fecha, en 4,4
por ciento.
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IPCX1

El Consejo ha reaccionado con determina-
cion ante este drastico deterioro del panorama
inflacionario: incrementd la tasa de politica
monetaria en 200 puntos base desde junio,
totalizando un aumento de 325 puntos base
desde mediados de 2007, y sefial6 que la tra-
yectoria futura de la TPM contempla ajustes
adicionales para asegurar la convergencia de
la inflacion a la meta.

Algunos factores particulares pueden expli-
car directamente parte de la mayor inflacion.
Uno es el precio del petroleo, que en el trimes-
tre de las sorpresas promedid 130 doélares el
barril, con un maximo de casi 150 dolares en
algiin momento de julio.

No obstante, existen otros factores de ori-
gen interno y mucho mas complejos de diluci-
dar, como la mayor propagacion de los shocks
externos a los precios internos.

En lo que viene les presentaré nuestra vi-
sion respecto a algunos determinantes del in-
cremento de la inflacion del ultimo afio.

Por el lado de la inflacion importada, hemos
observado un aumento notable.

Se proyecta que el indice de precios exter-
nos relevante para la economia chilena aumen-
te 14 por ciento este afo, cifra muy superior al
promedio de 4,6 por ciento del periodo 2000-
2007.

Las alzas internacionales en los alimentos
han incidido de modo relevante en los pre-
cios internos de estos productos, lo que expli-
ca cuatro puntos porcentuales de la inflacion
anual del IPC a agosto de 2008.

A ello se suma el ya mencionado incremen-
to del precio del petrdleo; la magnitud de su
traspaso al mercado interno ha variado entre
sus distintos derivados.

En el caso de la gasolina, la autoridad ha
decidido atenuar el impacto en el costo para el
consumidor mediante diversas medidas. Entre
ellas, el recorte al impuesto especifico y la in-
yeccion de recursos al Fondo de Estabilizacion
del Precio de los Combustibles. De este modo,
mientras en los mercados internacionales el
precio de la gasolina ha aumentado algo me-
nos de 50 por ciento en el Gltimo afio, el precio
al consumidor en Chile ha subido un poco mas
de 10 por ciento. El gas licuado, la parafina
y el petrdleo diésel han observado aumentos
mayores. A agosto pasado, 1,4 puntos porcen-
tuales de la inflacion anual son consecuencia
directa del alza de los combustibles.

También destaca el incremento del costo de
la electricidad desde mediados del 2007, ge-
nerado, en lo principal, por la escasez de re-
cursos hidricos y gas natural, y agravado por
el aumento en el costo del precio del petréleo
diésel.
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A agosto, el efecto directo de las mayores
tarifas eléctricas en el IPC equivale a 0,6 pun-
tos porcentuales de inflacion anual.

En el grafico vemos la tarifa eléctrica en el
IPC, que es la linea morada. La roja es la tarifa
eléctrica no residencial.

De acuerdo a antecedentes disponibles has-
ta ahora, de los que damos cuenta en un recua-
dro de nuestro Informe, el alza de los costos
de la energia verificado en el primer semestre
del 2008, considerando el mayor costo de la
electricidad y del petrdleo, podria tener un im-
pacto del orden de 2 puntos porcentuales en la
estructura de costos de la economia.

Su efecto directo en la inflacion es discuti-
ble, y deben tomarse varios supuestos para es-
timarlo. Pero, asumiendo que los margenes se
mantienen constantes, esto podria explicar un
incremento adicional en la inflacion de igual
magnitud; es decir, 2 puntos porcentuales.

Mencion especial merecen la evolucion del
tipo de cambio y la politica de acumulacion de
reservas.

Como sefialé antes, el escenario financiero
internacional ha sido muy incierto desde los
primeros meses de este afio; los costos estima-
dos para la economia chilena, en caso de ma-

terializarse escenarios mas adversos, podrian
alcanzar dimensiones significativas.

Por ello, en abril decidimos iniciar un pro-
grama de acumulacion de reservas por § mil
millones de dolares. Lo hicimos con el obje-
tivo de fortalecer nuestra posicion de liquidez
internacional en un momento en el cual el peso
parecia haberse fortalecido mas alla de lo que
indicaban sus fundamentos, lo que, por lo tan-
to, podria estar dando lugar a la formacion de
una burbuja.

Sin duda, la decision fue dificil, pues se es-
taba tomando en un momento complejo desde
el punto de vista inflacionario; un momento
en que un menor tipo de cambio ayudaba a
amortiguar presiones inflacionarias internas.
De hecho, subir tasas e iniciar un proceso de
intervencion podria haber incentivado una es-
peculacion a favor del peso.

Sin embargo, nuestra evaluacion era que
las noticias de inflacion durante el primer tri-
mestre -tal como lo expresamos en el [PoM de
mayo- que justificaron la mantencion de la tasa
de politica monetaria nos permitian acomodar
un tipo de cambio algo mayor, sin provocar
con ello mayores costos para la inflacion. Es
decir, era un instante en que las condiciones
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financieras, cambiarias y, por sobre todo, infla-
cionarias lo permitian.

Ademas, dada la incertidumbre externa, el
programa de acumulacion de reservas consti-
tuye una fuerte inversion en estabilidad.

En consecuencia, tal como lo mencionamos
en nuestros comunicados de ese entonces y
posteriormente en el [PoM de mayo, percibia-
mos que una depreciacion del tipo de cambio
podria ser acomodada por la evolucion de la
inflacion y por el escenario que en ese momen-
to preveiamos como mas probable.

Eso no ocurri6 en la practica, pues el pa-
norama inflacionario se deterior6. Pero las
incertidumbres financieras, en particular las
implicancias de la actual crisis sobre el finan-
ciamiento de las economias emergentes, no
han amainado. Incluso, hemos tenido sefales

bastante negativas en los ultimos dias.

Desde abril a la fecha, el tipo de cambio
nominal se ha depreciado. Inmediatamente
después del anuncio del programa de compra
de reservas, la paridad aument6 entre 15 y 20
pesos. Mas tarde, en conjunto con una serie de
cambios en la evaluacion del desempeno de las
economias desarrolladas, vaivenes en el precio
de las materias primas -en especial cobre y pe-
troleo- y noticias locales de inflacion y activi-
dad, la paridad siguié depreciandose, llegando
a cotizarse a entre 510 y 525 pesos por dolar
en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este [IPoM y superando en cerca de 13 por
ciento los niveles correspondientes al Informe
de mayo. El tipo de cambio multilateral se de-
precid 11 por ciento en igual lapso.
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Lo que observamos el tltimo mes, como
puede verse al final del grafico, es precisa-
mente que hemos seguido. Incluso, hoy dia ha
habido mayor depreciacion respecto del dolar.
Pero, en cuanto a términos multilaterales, en
este ultimo mes no hemos apreciado, lo cual
significa que los movimientos que hemos ob-
servado responden en gran medida principal-
mente a cambios bruscos ocurridos en las pari-
dades internacionales.

En todo caso, es dificil asignar a la inter-

vencion una parte significativa del incremento
del tipo de cambio que observamos. Con todo,
el nivel actual del tipo de cambio nominal no
es muy distinto del que habia hace un afio, por
lo que su efecto en doce meses en la inflacion
importada en pesos no resulta relevante.

No se puede descartar que el tipo de cambio
haya jugado algun rol en la mayor inflacion de
los meses mas recientes. En particular, porque
hay precios de bienes regulados donde el tipo
de cambio es uno de los indicadores usados en
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su fijacion.

No obstante, la intervencion se ha llevado
a cabo de manera mecanica y transparente, sin
ningun objetivo cambiario, en forma de man-
tener la completa capacidad de modificar la
tasa de politica monetaria si las perspectivas
inflacionarias asi lo requirieran. Y de esa ma-
nera ha sucedido finalmente.

En lo que dice relacion a la demanda agre-
gada, la informacion disponible para el tercer
trimestre es coherente con las perspectivas de
que la expansion anual de la economia en el
segundo supere de modo significativo la de la
primera mitad de este afio.

Con ello, el escenario base de proyeccion
considera que la economia crecera este afio en-
tre 4,5 y 5 por ciento.

Dicho escenario de crecimiento y el dina-
mismo que ha mostrado la actividad, particu-
larmente en los sectores distintos de recursos
naturales, hacen estimar que las holguras de
capacidad son menores que las previstas an-
teriormente.

Ese conjunto de mayores presiones de cos-
tos, tanto internas como externas, en una €co-
nomia con menores holguras que las previstas
y con una demanda interna que ha seguido cre-
ciendo con fuerza, puede haber favorecido una
mayor persistencia de la alta inflacion y la pro-
pagacion de los distintos shocks hacia precios.

De hecho, la medida de inflacion que excluye
del IPC los precios de los alimentos y de la
energia aportd a agosto algo menos de 3 pun-
tos porcentuales de inflacion, en circunstancias
de que durante el periodo 2001-2006 esa com-
ponente, en promedio, aport6 algo menos de la
mitad del mencionado 3 por ciento.

El escenario base de este [PoM supone que
la inflacion anual del IPC comenzara a descen-
der hacia la meta en el curso del afio 2009.

A continuacion les presentaré los factores
que, segiin nuestras estimaciones, haran que la
inflacion regrese a la meta en un plazo de dos
afos.

Proyeccion de inflacion a dos afios

El escenario base de este Informe de Politi-
ca Monetaria considera que la inflacion anual
del IPC alcanzard la meta de inflacion durante
2010 (estos son los datos que presentamos en
nuestro Informe).

El sustento de tal estimacion es que la acti-
vidad perderd dinamismo, creciendo en torno
a un punto porcentual menos que su tendencia
durante el horizonte de proyeccion, lo que es
coherente con una expansion del PIB de en-
tre 3,5 y 4,5 por ciento durante el afio 2009,
con un balance de riesgos que, atendidos los
posibles eventos alternativos, estd sesgado a la
baja.

(variacién anual, porcentaje)
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El escenario base supone para 2009 una re-
duccién de la tasa de crecimiento anual de la
demanda interna, la cual se ha venido incre-
mentando a niveles bastante altos. El consumo
privado continuara desacelerandose; la inver-
sion reducira su altisima tasa de crecimiento
anual -se estima en cerca de 20 por ciento para
2008, en comparacion con el 12 por ciento del
afio anterior-, y el gasto publico también au-
mentara a tasas menores que las de este afio, en
linea con los anuncios recientes del Ministerio
de Hacienda y los limites que impone la regla
de superavit estructural.

Esta trayectoria de la actividad, determi-
nada por el impacto de una politica monetaria
restrictiva y por la mencionada normalizacion
del ritmo de expansion de la demanda, consi-
dera que los sectores de recursos naturales cre-
ceran mas que el resto de la economia.

El escenario base de este [PoM estima que
las expectativas de inflacion y la dindmica
salarial futura estaran acordes con el cumpli-
miento de la meta. Esto es coherente con que

el crecimiento anual de los costos laborales
unitarios, ubicado actualmente entre 7 y 9 por
ciento anual, retorne a niveles concordantes
con la meta en el horizonte de proyeccion.

Contribuira a esta dinamica el hecho de que
los incrementos salariales futuros sean mode-
rados, sin reflejar en su totalidad el aumento de
la inflacion pasada, sino mas bien consideran-
do como determinante fundamental que la in-
flacion retornara a la meta en un plazo acotado.
coherente con nuestra meta de dos afios.

De forma similar, el escenario base supone
que la toma de decisiones respecto de los pre-
cios se asiente en una expectativa de inflacion
alineada con la meta. Si las expectativas son
superiores a la meta, la dosis de politica mone-
taria requerida para disminuirlas también sera
mayor.

Hago hincapié en que, aunque las expec-
tativas de inflacion se acerquen a la meta, es
perfectamente posible que se deba seguir su-
biendo la tasa.
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Estas son nuestras encuestas de expectati-
vas. La linea roja es la perspectiva de inflacion
a un ano; la azul, a dos.

Por ahora, varias mediciones de expectati-
vas de inflacion a dos afios siguen en niveles
por encima de 3 por ciento. No obstante, du-

rante los ultimos dias hemos visto un descenso
en las perspectivas de inflacion calculadas a
partir de los precios de los activos financieros.

Tomando la diferencia entre tasa nominal y
tasa en UF, las siguientes son las expectativas
que se derivan.
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La linea roja es el equivalente a la inflacion
a dos afos; la azul, del afo tres al cinco, y la
amarilla, en el largo plazo.

En las ultimas semanas hemos observado
cierta declinacion.

Esa declinacion, de persistir, constituira sin
duda un hecho positivo. Pero es necesario se-
nalar que la politica monetaria no se determina
de manera mecanica a partir de la observa-
cion de variables especificas, sino a partir de
nuestras propias proyecciones y evaluaciones
de riesgo respecto a la dinamica de inflacion

futura.

Como supuestos de trabajo, el escenario
base estima que en el largo plazo el nivel del
tipo de cambio real sera similar al actual, con
una dinamica de corto plazo coherente con la
evolucion de la politica monetaria. Esto sur-
ge de la consideracion de que, a diferencia de
lo evaluado en mayo, el actual nivel del TCR
esta en la parte alta del rango de valores que
se estima congruente con sus fundamentos de
largo plazo.
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También se considera que la tasa de politi-
ca monetaria seguird una trayectoria que en el
corto plazo -en el grafico se aprecian las diver-
sas alternativas- sera mayor que la deducida de
las distintas medidas de expectativas del sector
privado vigentes en las dos semanas previas al
cierre estadistico de este IPoM (la correspon-
diente a ese periodo es la linea verde). Ello, en
forma de generar las holguras necesarias para
lograr la convergencia de la inflacion a la meta.

De esta manera, en el escenario base se pro-
yecta que el IPC finalizara en 2008 con una
variacion anual de 8,5 por ciento, la que, con
altibajos, en especial durante el primer trimes-
tre de 2009, descendera hasta 4,9 por ciento a
fines de ese afno. La convergencia de la infla-
cion a la meta continuara en 2010, estimando-
se que en su tercer trimestre la inflacion anual
del IPC se ubicara en 3 por ciento.

2007 172008 (f) 72009 (f 72010

Tal trayectoria del IPC considera que la pro-
pagacion de los shocks inflacionarios recientes
sera relativamente persistente. De hecho, para

fines del horizonte de proyeccion, la principal
fuente de mayor inflacion es la parte del IPC
que descuenta alimentos y energia.
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En este grafico presentamos la evolucion de
la inflacion hasta ahora y, segiin nuestra esti-
macion, hasta fines del horizonte.

Como se observa, todavia estaria reducién-
dose la contribucion de los combustibles, con
un precio del petroleo que se queda a niveles
relativamente altos, pero cuyo impacto sobre
la inflacion empieza a atenuarse en doce me-
ses.

Algo similar ocurriria con los alimentos. Y
estariamos quedando con la inflacidon restante
en rangos algo elevados, pero en 3 por ciento.

En torno a nuestro escenario base existe
un conjunto de situaciones que pueden llevar
a que la proyeccion de inflacion difiera de lo
sefialado.

En esta oportunidad, atendidos los posibles
eventos alternativos, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la inflacion esta sesga-
do al alza en el corto plazo, pero balanceado en
el horizonte de proyeccion.

Consideraciones finales

El origen de nuestro problema inflaciona-
rio es externo, pero la realidad actual responde
también a desarrollos internos, en particular a
una mayor propagacion.

Es normal que un shock de costos tenga al-
gun grado de propagacion hacia el resto de los
precios. De hecho, nuestro esquema de politica
monetaria se basa en una meta a dos afios pla-
70, en parte porque reconoce que existen even-
tos cuyas repercusiones no se disipan rapida-
mente pero que, por su naturaleza, no ameritan
una neutralizacion significativa por parte de la
politica monetaria.

Sin embargo, si es labor de la politica mo-
netaria -y asi lo considera el Consejo en sus
decisiones- evitar que un incremento inespe-
rado e indeseado de la inflacion se perpetie y
se propague en el tiempo mas de lo prudente.

Como he sefialado en esta presentacion,
existe un conjunto de factores que pueden ex-
plicar ese fendmeno de mayor propagacion.

Podria estar ocurriendo una mayor indexa-
cion de precios y salarios en respuesta a la alta
inflacion, tal como alguna evidencia casuistica
podria indicar.

Por otra parte, las expectativas inflaciona-
rias aumentaron, en particular a horizontes
mas cortos, lo que podria poner presiones en la
fijacion de precios.

Un tipo de cambio mas depreciado desde
abril a la fecha, pero en todo caso no muy dis-
tinto del que proyectadbamos hace un ano, tam-
bién podria haber traido como resultado mayor
inflacion.

Se agrega que las holguras de capacidad
son algo menores que lo anticipado.

Con relacion a este tltimo punto, quiero re-
calcar que la inflacion depende primariamente
de las holguras y no directamente de la deman-
da interna. Empero, no podemos descartar que
una demanda interna creciendo con vigor haya
facilitado el traspaso de los shocks de costos a
los precios de los bienes y servicios.

También cabe considerar que el aumento en
los costos de la energia ha generado significa-
tivas presiones de costos, que han sido dificiles
de absorber sin provocar algunos cambios de
precios.

No es factible, con los antecedentes acumu-
lados hasta ahora, precisar con exactitud la im-
portancia relativa de estos factores en la mayor
propagacion. Y puede que existan otros fac-
tores que atin no tenemos capacidad de apre-
ciar. No obstante, sus implicancias de politica
monetaria admiten pocas dudas. Y por ello el
Consejo ha venido endureciendo su politica
monetaria, lo que -esperamos- continuara.

Si bien el Banco Central orienta sus politi-
cas hacia el logro de un objetivo de inflacion
de mediano plazo, mas que de corto plazo, par-
te del éxito de su tarea es asegurar que no se
incuben presiones inflacionarias que puedan
afectar la credibilidad y el ancla inflacionaria
de la economia. De este modo, en la medida
en que se siga evaluando que la propagacion
de los shocks inflacionarios pasados pone en
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riesgo la convergencia de la inflacion a la meta
en un horizonte de dos anos, necesariamente el
Consejo tomara acciones de politica monetaria
adicionales para corregir los desequilibrios.

El Consejo reafirma su compromiso de con-
ducir la politica monetaria de manera de redu-
cir la elevada inflacion actual hacia 3 por cien-
to en el horizonte de proyeccion. Ello resulta
esencial para alinear la dinamica inflacionaria
con el objetivo de la estabilidad de precios. La
trayectoria futura de la tasa de politica moneta-
ria contempla ajustes adicionales para asegurar
la convergencia de la inflacion a la meta a un
ritmo que dependera de la nueva informacion
que se acumule y de sus implicancias sobre la
inflacion proyectada.

Muchas gracias.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Se encuentran inscritos para intervenir
diversos Senadores.

El primero es el Honorable sefior Garcia, a
quien le concedo la palabra.

El sefior GAZMURI.- ;Puede dar a conocer
la lista completa, sefior Presidente?

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Son los Senadores sefior Ominami,
sefiora Matthei y sefiores Gazmuri, Avila y
Sabag.

El sefior GARCIA .- Sefior Presidente, agra-
dezco, por supuesto, el Informe de Politica
Monetaria que presentan al Senado de la Re-
publica el Presidente y el Consejo del Banco
Central, dado que, como siempre, las cifras
que se proporcionan son tremendamente utiles
para la orientacion de los mercados y, también,
para el Congreso, mas ain cuando estamos a
pocos dias de comenzar la discusion del pro-
yecto de Ley Presupuestos del Sector Publico
para el afio 2009.

Sin embargo, quiero ser muy claro en el si-
guiente sentido. Tengo la conviccidon de que el
Instituto Emisor, en los ultimos cuatro meses
-desde mayo a septiembre-, ha estado lejos
de las expectativas que el pais y el mercado
mantienen respecto de un organismo que cuen-

ta con un Departamento de Estudios que, sin
duda, debe ser lo mejor en Chile.

Y lo digo porque tengo en mis manos la in-
tervencion que el Presidente del Banco Cen-
tral, sefior José¢ de Gregorio, realiz6 el 12 de
mayo recién pasado. En la primera pagina de
su presentacion expreso:

“No obstante, los grados de integracion de
nuestra economia, asi como el funcionamiento
de los mercados nacionales han hecho que los
shocks de precios internacionales se transmitan
sin mucho rezago a la economia chilena. Esto
permite, por un lado, dar las sefiales adecuadas
para la asignacion de recursos y, por otro, pone
un desafio muy importante a la politica mone-
taria, cual es el de permitir que los necesarios
ajustes de precios relativos no resulten en au-
mentos persistentes de la inflacion por sobre su
meta. De ocurrir esto, seria mucho mas costo-
so mantener la estabilidad de precios.”.

Agregaba el Presidente del Banco Central:
“En este sentido, contamos con un marco de
metas de inflacion flexible que permite acomo-
dar adecuadamente estos cambios de precios
relativos, salvaguardando el control de la infla-
cion, lo que hace posible un desenvolvimiento
estable de la economia chilena. Nuestra eco-
nomia no ha sido inmune al escenario externo.
Pero nuestro marco de manejo macroecono-
mico ha permitido resistir adecuadamente las
turbulencias internacionales, por lo que las re-
percusiones negativas de este ambiente inter-
nacional han sido significativamente menores
comparadas con nuestras experiencias pasadas
y las del mundo en desarrollo en general.”.

Termino mi cita en la pagina 3 de la in-
tervencion: “Es importante destacar que, tal
como lo habiamos adelantado, la inflacion
anual comenzo a ceder terreno a partir del se-
gundo trimestre del afo, la que ya se obser-
vo en las cifras de abril. Sumado a ello, con
los antecedentes disponibles estimamos que,
en el escenario mas probable, este descenso
continuara en los trimestres venideros, para
converger a su nivel meta en el horizonte de
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politica. Esta proyeccion se fundamenta, entre
otros factores, en una propagacion inflaciona-
ria que sigue siendo coherente con sus patro-
nes normales, en expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo en linea con la meta y
en la trayectoria proyectada de las brechas de
capacidad.”.

Es decir, el Presidente del Banco Central
expresaba, al presentar el Informe de Politica
Monetaria en mayo del presente aflo, que la in-
flaciébn comenzaba a ceder y que ese descenso
continuaria en los trimestres venideros. Hoy,
en el Informe de septiembre, sefiala que la in-
flacion promedio de 6,9 por ciento estimada en
mayo subira a 8,8 por ciento y que la de di-
ciembre, calculada en 4,7 por ciento en mayo,
ascendera a 8,5 por ciento. ;Ddonde esta la baja
de inflacién que anuncié en mayo?

Es verdad que se han equivocado muchos:
el sector privado y distintos analistas y econo-
mistas. Pero creo que el Congreso y el Senado
tienen derecho a pedir al Banco Central ma-
yor rigurosidad en sus estimaciones, mas aun
cuando hay combustibles subsidiados y un
precio fijo del pasaje del Transantiago. Si estos
elementos no existieran, obviamente la infla-
cion seria todavia mucho mayor.

Finalmente, sefior Presidente, dado que es-
tamos a la luz del inicio de la tramitacion del
Presupuesto del proximo afio, quiero consultar
al Banco Central lo siguiente. El Gobierno, a
través de paneles de expertos, determina dos
parametros claves para definir el gasto publi-
co. El primero de ellos sefiala que el producto
de tendencia crecera en 4,9 por ciento. Hace
poco, el Instituto Emisor menciono una tasa de
4,5 por ciento. ;Cual es la proyeccion actual
del Banco Central?

Detras de lo anterior median consideracio-
nes sobre la evolucion de la productividad to-
tal de factores. Seria interesante que ese orga-
nismo precisara si espera que ello aumente y
como se explica tal evolucion.

El segundo panel establecioé un precio del
cobre de largo plazo igual a 199 centavos de

dolar la libra. Por su parte, en la prensa se ha
mencionado reiteradamente la falta de trans-
parencia en el céalculo de la regla fiscal. De
hecho, con los datos existentes, nadie se ha
aventurado a entregar siquiera un rango en tal
sentido. ;Puede el Banco Central proyectar esa
tasa con la informacion disponible?

(Para el afio 2009 dicha entidad aconseja
mantener la regla fiscal o, atendido que se re-
gistra un desequilibrio econdémico, estima ne-
cesario contener el gasto del Gobierno central?

Esas son mis consultas, sefior Presidente.

Muchas gracias.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el Honorable sefior
Ominami.

El sefior OMINAMI.- Senor Presidente,
formularé dos tipos de comentarios, partiendo
de la base de que todos tenemos conciencia
de que enfrentamos una situaciéon econémica
compleja tanto a nivel internacional como en
el plano doméstico.

Los primeros dicen relacion al entorno ex-
terno, a los temas de globalizacion financiera.

Ciertamente, en la presentacion del Presi-
dente del Banco Central se hace referencia a
algunos de los hechos recientes que han ani-
mado el proceso de globalizacion financiera
sin regla. Pero quiero ser bien franco y directo:
me parece que esa exposicion es una suerte de
mezcla de condescendencia y de cierta inge-
nuidad respecto de lo que esta ocurriendo en
el mundo. Pienso que existe poca conciencia
acerca de la profundidad, precariedad y fragi-
lidad de la cuestion y de las tremendas contra-
dicciones que hoy dia atraviesan el proceso de
globalizacion financiera.

Se hizo una referencia muy al pasar sobre
la decision que acaba de tomar el Gobierno es-
tadounidense en cuanto a nacionalizar, simple-
mente -escuchenlo bien-, las dos principales
instituciones aseguradoras de créditos hipote-
carios, por un valor del cual a uno se le escapan
los ceros para poder designar los montos invo-
lucrados. La economia mas liberal del mundo,
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conducida por el Gobierno mas conservador y
liberal de Estados Unidos en muchos afios, ha
terminado en la nacionalizacion de dos entida-
des que representan mas de 50 por ciento del
mercado de reaseguro del crédito hipotecario.

Creo que ya ese hecho, sefor Presidente,
merece una reflexion mas profunda.

Hoy, por lo demas, la prensa informa que
una institucion tan importante como Lehman
Brothers acusa pérdidas por cerca de 4 mil mi-
llones de ddlares. Otros hablan de que Merrill
Lynch también se encuentra en una situacion
extremadamente compleja.

Aqui existe un problema en el funciona-
miento del sistema financiero internacional,
sefor Presidente, y un deterioro gravisimo de
las confianzas.

Las tres principales clasificadoras de riesgo:
“Moody’s”, “Fitch” y “Standard and Poors”
-lapidarias, severisimas en el analisis de los
paises en desarrollo- simplemente hicieron la
vista gorda respecto de la situacion mundial.
No advirtieron. Fueron completamente con-
descendientes, “seguidistas”. Demostraron
hallarse en un gravisimo conflicto de intereses
con los propios bancos, sin avisar los serios
riesgos que estaban asumiendo muchas de esas
entidades con las operaciones de derivados y
las hipotecas de mala calidad.

(Ello qué ha determinado, sefior Presiden-
te? Que el mercado de préstamos interbanca-
rios presente también enormes dificultades
para funcionar. Porque a los bancos les asisten
hoy dia legitimas dudas respecto a la posibili-
dad de prestarles a otros que pueden entrar a la
semana siguiente en situacion de falencia.

Entonces, estimo que el analisis del entorno
externo requiere mucha mayor profundidad.
Lo que estamos enfrentando es una globaliza-
cion sin reglas, con resultados extremadamen-
te graves.

Y no son simplemente datos generales.
Vean mis Honorables colegas qué ha pasado
en 2008 con los fondos previsionales chilenos.
Si no me equivoco, registran una caida del or-

den de 10 por ciento, respecto de 2007. De ser
asi, significa que han perdido mas de 10 mil
millones de délares en un afo, producto de la
situacion.

Por ello, considero que hay algo de frivoli-
dad -lo digo con fuerza, pero también con con-
viccidon- cuando la situacion internacional se
examina al pasar, sin analizarse con suficiente
detencion lo que alli esta ocurriendo.

Ademas, las probabilidades de una solucion
en el corto plazo son bastante pequenas, por-
que finalmente se ha generado una economia
financiera que funciona sobre si misma, que no
esta respondiendo practicamente a nada, salvo
a las necesidades de ganancia, de aumentar los
beneficios de las instituciones que participan
en ella.

Es un mundo précticamente autdbnomo de
lo relacionado con la actividad productiva.
Quiero dar solo un dato: todo lo que se mane-
ja como transaccion financiera en el curso de
un aflo no representa mas alla de 2 por ciento
del conjunto de las transacciones reales. Por
lo tanto, existe una dimension financiera que
posee practicamente una completa autonomia
respecto del mundo real y que constituye un
mundo mucho mas pequefio, que no represen-
ta, como sefalé, mas alla de 2 por ciento del
total de los intercambios financieros.

Creo que vivimos en una globalizacion “pa-
tas para arriba”, que no estd bien asentada en
la actividad productiva, sino en la actividad
financiera, y con tendencia a crisis recurren-
tes producto de la falta de reglas claras y de la
arbitrariedad en el funcionamiento de sus prin-
cipales instituciones.

Y creo que ello importa costos fuertes para
paises tan abiertos como los nuestros. Pienso
que debiéramos interrogarnos acerca de qué
significa continuar integrandose financiera-
mente a ese mundo tan volatil, tan convulsio-
nado.

En la reforma previsional autorizamos la
inversion de hasta 80 por ciento del total de los
fondos de pensiones. Hoy dia, el Banco Central
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esta retrocediendo respecto de ese porcentaje,
porque justamente se da cuenta de que no es
gran negocio invertir un porcentaje creciente
de esos recursos en este mundo tan turbulento.

Los chilenos, en el afio de la reforma previ-
sional, tenemos bastante menos plata que antes
-reitero- en nuestros fondos de capitalizacion
individual.

El segundo tipo de observaciones se vincu-
la con lo interno. En este aspecto advierto la
presentacion de la receta mas clasica, la cual
no se conoce hace una, dos o tres décadas, sino
desde siempre: “Sefior, cuando usted tenga
problemas, aumente las tasas de interés, ajuste
por esa via, y disminuya la actividad y el gasto
publico”. En eso estamos. Ese es el juego. Pero
juzgo que este es extremadamente conserva-
dor y poco innovador.

Comparto con el Banco Central que la in-
flacion no es cualquier cosa. Comparto la an-
gustia que para la gente significa el que sus
ingresos sean objeto del impuesto inflacion,
particularmente implacable con los mas po-
bres. Pero no me digan que es el unico proble-
ma de la economia chilena.

Llevamos una década creciendo a menos de
la mitad de lo que lo hicimos durante los veinte
afos anteriores. Ese es un gran problema de
la economia chilena. Y se nos anuncia que se-
guira siendo asi. La proyeccion de crecimiento
que hace el [PoM para 2008 se situa entre 4,5
y 5 por ciento, en circunstancias de que todos
sabemos que estara por debajo de 4,5. Y para
2009 se anuncia entre 3,5 y 4,5 por ciento. Con
ello se dice que bordearemos 4 por ciento este
aflo y que probablemente estaremos por debajo
de ese porcentaje en 20009.

Lo anterior es claramente inferior al creci-
miento potencial de la economia chilena -que,
a la vez, ha venido disminuyendo- y a lo que
demandan nuestras posibilidades y necesida-
des.

Desde ese punto de vista, estimo impor-
tante contar con una politica antiinflacionaria
adecuada, pero que responda a un diagnostico

certero.

Quiero preguntar concretamente si al Ban-
co Central le asiste el convencimiento de que
esta es una inflacion mas bien clasica, produc-
to de un exceso de demanda. Si fuera asi, uno
entenderia la aplicacion de la receta clasica:
“aumente la tasa de interés, disminuya el gasto
fiscal”.

Pero si no presenta esa caracteristica y co-
rresponde a una inflaciéon con un componen-
te importado alto, no obstante los efectos de
propagacion, de segunda vuelta, sostengo que
pueden aumentar las tasas de interés y dismi-
nuir el gasto publico todo lo que quieran, pero
los precios internacionales seguirdn siendo
elevados por responder a una dinamica distin-
ta.

(Hasta qué punto sera preciso disminuir el
gasto fiscal? ;Cudnto habra que aumentar las
tasas de interés para conseguir un efecto? Pro-
bablemente, a niveles extremadamente altos,
en los cuales los costos de esa politica podrian
no compensar lo que pudiera lograrse en mate-
ria de control de la inflacion.

Sé que es una discusion compleja. No obs-
tante, reitero que si la inflacion no es el resul-
tado de un exceso de demanda y si la economia
esta a su vez creciendo por debajo del poten-
cial, ;jcudl es el sentido de las proposiciones
que cabe formular? Si bien no es una respon-
sabilidad especifica del Banco Central, este ha
sido parte también del consenso en el sentido
de que los dos angulos de ataque son el endu-
recimiento de la politica monetaria, a través de
un aumento de la tasa de interés, y una dismi-
nucion del gasto publico.

Francamente, eso suena bien desde el punto
de vista de la “musica” que les gusta escuchar
a la comunidad financiera internacional y a las
mismas clasificadoras de riesgo que actuaron
como lo hicieron en materia internacional;
pero es algo que tiene poco de innovacion y
que no ataca el problema principal de la econo-
mia chilena: su mediocre tasa de crecimiento,
su instalacion en una tasa muy por debajo del
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crecimiento potencial.

Y se corre el riesgo de que con estas po-
liticas tengamos un ajuste mas recesivo de lo
necesario y de que la disminucion del gasto
publico, principal via para compensar a los
mas pobres, signifique también que ese ajuste
recesivo tenga también mucho de regresivo.

Muchas gracias.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra la Honorable sefiora
Matthei.

La senora MATTHEI.- Sefior Presidente,
me llamaron mucho la atencion las interven-
ciones de los dos sefores Senadores que me
antecedieron en el uso de la palabra.

Por una parte, el Honorable sefior Garcia
acusa al Banco Central de equivocarse en sus
proyecciones de inflacion, y lo hace de manera
muy severa. Al respecto, quiero sefialar que el
Instituto Emisor solo controla una variable: la
tasa de interés. Nada mas que eso. No tiene in-
jerencia, por ejemplo, en las presiones brutales
ejercidas por este Parlamento para la interven-
cion del tipo de cambio, donde incluso se llegd
a amenazar con modificar su ley organica si no
se hacia algo en ese ambito.

(Alguien aqui se ha preguntado cual seria
la inflacion hoy dia si el Banco Central no hu-
biera intervenido comprando divisas, o qué
porcentaje de la mayor inflacion es culpa de
este Senado?

Entonces, palos al Instituto Emisor porque
el tipo de cambio es muy bajo, y palos también
porque el aumento del tipo de cambio exigido
por esta Corporacion se refleja en una mayor
inflacion, no prevista, naturalmente, pues en
mayo del presente aflo no estaba considerada
tal intervencion.

Sin embargo, cuando se presioné aqui por
un aumento del tipo de cambio, ;nadie se dio
cuenta de que ello significaria, necesariamen-
te, una mayor inflacion? ;Acaso los sefiores
Senadores desconocian el resultado que traeria
consigo dicho incremento?

Por lo tanto, sefior Presidente, cuando se

critica porque hay una inflacién mas alta -pero
igualmente se hubiera criticado si no se hubie-
se intervenido el mercado cambiario-, uno exi-
ge un poco de mayor coherencia.

Por su parte, cuando el Banco Central hizo
sus predicciones en mayo de este afio, /cono-
cia acaso la expansion de la demanda interna,
de alrededor de 9,1 por ciento? La demanda
interna crecio a tasas insospechadamente altas.
Pero, de nuevo, ;de donde vino esa enorme ex-
pansion? En parte, de la presion que también
realizé este Parlamento para disminuir el su-
peravit estructural fiscal.

Yo no olvido las presiones ejercidas aqui
para aumentar el gasto fiscal. Incluso, se llego
a decir que como se le iba a dejar tanta plata al
préximo Gobierno si este era de distinto signo
politico.

Recuerdo nitidamente que cuando el enton-
ces Presidente del Banco Central dio a conocer
sus expectativas de inflacion, sefialé de mane-
ra clara que ellas se habian construido supo-
niendo la mantencion del superavit estructural
del uno por ciento. Ello resulta obvio. Es una
afirmacion evidente para cualquier economis-
ta advertir que sus proyecciones se han hecho
sobre la base de ciertos supuestos. Eso se hace
siempre.

Sin embargo, lo manifestado por dicha au-
toridad fue tomado como una intervencion
politica, y desde ese mismo minuto se vetd su
continuidad en el puesto.

Entonces, sefior Presidente, primero este
Parlamento presiona por cambios -todos los
cuales han incidido en una mayor inflacion- y
después se queja por el aumento en los precios.
(En qué quedamos?

También se dice que esta es la receta mas
clasica, un juego muy conservador. {Si, un jue-
go superconservador!

A mi me encantaria que la respuesta aca
fuese de una mayor flexibilidad en nuestra
economia. Pero justamente son las bancadas
de la Concertacion las que todo el tiempo se
oponen a que haya una mayor flexibilidad en
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la economia nacional, lo cual permitiria tasas
de crecimiento mas altas. Y lo que estamos
viendo desde hace 17 afios es una mayor rigi-
dizacion en todos los ambitos de la economia.
Entonces, ;por qué vienen a quejarse hoy dia
de que tengamos tasas de crecimiento medio-
cres? Nosotros las venimos prediciendo desde
hace mucho tiempo, porque cada medida que
aqui se toma es una medida que disminuye la
productividad total de factores, la eficiencia,
la efectividad y la competitividad de nuestra
economia.

Eso no es culpa del Banco Central: es culpa
nuestra.

Si revisaramos nuestra legislacion en mate-
ria de energia, de aguas, tributaria, laboral, en
practicamente todos los ambitos, comproba-
riamos que lo tinico que se ha hecho es agregar
costos a la produccion interna, haciendo me-
nos competitiva a nuestra economia. Y resulta
que después también le echamos la culpa al
Banco Central por estar creciendo a un 4 por
ciento anual.

Diganme ustedes cuales de todas esas va-
riables controla el Instituto Emisor. ;Controla
acaso la legislacion laboral, la legislacion pre-
visional?

Muchas veces he mencionado la situacion
de una empresa minera de mi zona que, para
poder realizar una inversion, le pidieron insta-
lar posicionador satelital a dos llamas durante
un afio. jPosicionador satelital! Si se hubiera
tratado de huemules, quizas lo habria enten-
dido: jestan en peligro de extincion! jPero a
llamas...!

Esa es la realidad que enfrentan nuestros
productores hoy dia. Es cosa de ir a preguntar
a cualquier pyme, a cualquier persona que de-
see crear o cerrar una empresa. ;No han visto
acaso Sus Sefiorias como cada afio bajamos en
todos los indices de productividad y de compe-
titividad a nivel mundial? ;Y eso es culpa del
Banco Central? jNo! Es culpa de todos noso-
tros. jEstamos legislando pésimo!

Sefior Presidente, quiero formular las si-

guientes interrogantes.

Es evidente que con una expansion de la
demanda agregada de 9,1 por ciento y una
economia creciendo en torno a un 4 por ciento
las presiones inflacionarias van a existir. Por
lo tanto, me gustaria que el Banco Central pu-
diese diferenciar: ;cuales son los componentes
que estan creciendo mas fuertemente? ;Cua-
les son los efectos, en cuanto a plazo, de, por
ejemplo, las disminuciones en el gasto fiscal?
(A través de qué vias funciona el aumento en
la tasa de interés sobre la demanda interna?
(Cuanto demora eso? ;Cuantos efectos pre-
visibles tiene en la inversion, en el consumo?
(Cual es el rezago? Y, finalmente, ;cuales son
los posibles efectos que puede tener una dis-
minucidn en la expansion del gasto fiscal o un
aumento en la tasa de interés sobre el empleo,
sobre la actividad? ;Son medidas simétricas?
(Son asimétricas? ; Actiian con la misma o dis-
tinta rapidez? ;Se puede enfocar una con ma-
yor grado al consumo, y la otra, a disminuir la
inversion?

En el fondo, lo que quiero es que se anali-
cen con mayor detalle las posibles vias, con
sus costos y beneficios, para bajar la demanda
interna y, por ese camino, reducir la presion
que existe sobre la inflacion.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el Honorable sefor
Gazmuri.

El sefior GAZMURI.- Sefior Presidente, no
son buenas las noticias que nos trae el Presi-
dente del Banco Central. Estoy pensando, ba-
sicamente, en sus proyecciones respecto del
proximo afo.

La pregunta es si esas noticias son inevita-
bles y si, por tanto, no hay espacio para una
politica monetaria y una politica econdmica
general distintas.

Se proyecta un crecimiento menor al de
este ano; una disminucion bastante fuerte de
la demanda interna; una caida -por lo que he
escuchado- del valor adquisitivo de los sala-
rios, como tendencia, en la medida en que se
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tienda a reajustarlos sobre inflacion futura y
no a recuperar capacidad adquisitiva perdida;
y, como decision del Banco, la mantencion de
una politica monetaria restrictiva y elevada en
materia de tasas. Es decir, lo que se esta anun-
ciando a los mercados es que se va a seguir
subiendo la tasa de interés.

Quiero hacer una pregunta que a mi me
parece muy central, porque no me cuadra la
orientacion de la politica monetaria con el
diagnostico sobre el tema de la inflacion. Y si
bien este no es el Unico tema, si lo considero
fundamental.

Se ha sostenido que el elemento, no Unico
pero si principal, del fenomeno inflacionario
tiene que ver con condiciones externas que
aqui se han reiterado hasta la saciedad y que
todos conocemos: el alza de la energia y el alza
de los alimentos. Ademas, se ha indicado que
estas tendencias van a persistir en el panorama
internacional, segin el horizonte del informe.
Se ha sefialado que, a pesar de los problemas
de las llamadas “economias industrializadas”,
que van a la baja, seguira el dinamismo de las
economias emergentes, y que, al margen de las
fluctuaciones que hemos observado en estos
dias, donde los precios del petroleo y del trigo
y otros alimentos han mostrado una inclina-
cion a la baja, la proyeccion del Banco Central
es que la tendencia de los factores externos de
la inflacion se va a mantener hasta el afio 2010.

En consecuencia, la mantenciéon de tasas
muy altas, que sin duda produce alglin efecto
en el comportamiento interno de la economia,
no va a determinar en absoluto las tendencias
de los factores fundamentales de la inflacion.
Pero esta conclusion, que surge como total-
mente obvia, al parecer no es tan clara.

Por tanto, pienso que el riesgo de insistir en
una politica monetaria como la que se encuen-
tra aplicando el Banco Central genera el seve-
ro problema de que puede afectar la actividad
de una economia que esta creciendo bajo su
potencial y no tener el efecto esperado en la
inflacion.

Parto de la base de que todos consideramos
que volver a indices inflacionarios que estén
en los rangos que el pais ha mantenido en el
ultimo tiempo constituye un objetivo nacional
fundamental de politica econdmica. Ese no es
el debate. No tenemos que convencernos entre
nosotros y, en particular, a los Senadores de
estas bancadas, de la importancia decisiva que
tiene en una politica macroecondmica sana
mantener inflaciones bajas. Tampoco necesi-
tamos argumentar aquello de que una infla-
cién alta afecta, esencialmente, a los sectores
mas pobres y vulnerables del pais, en especial
a los asalariados. Incluso, ya hay todo un de-
bate respecto de hasta qué punto las actuales
tasas de inflacion estan determinando que nos
estanquemos y aun retrocedamos en uno de
los grandes logros de la politica econémica y
social de estos ultimos 18 afnos, como es la dis-
minucioén de la pobreza.

El punto es precisar hasta donde hay un
exceso de voluntarismo al intentar reducir la
inflacion con una politica monetaria muy es-
tricta, cuando se sigue sosteniendo que los fac-
tores externos, si bien no los unicos, son los
determinantes.

Aunque lo sugiri6 la Senadora sefiora
Matthei, aqui no se ha dicho que el factor cen-
tral de la inflacion es una demanda interna es-
capada, la cual, seglin las proyecciones de este
afio, llegaria a 9,1 por ciento.

Pero, si uno descompone los elementos que
aumentan sustantivamente la demanda interna,
constata que el principal de ellos es la forma-
cion bruta de capital fijo (19 por ciento). Aqui
estan los nimeros. Es cosa de mirar los cua-
dros. Y, segun lo que yo veo, el consumo total
-de las personas y del Gobierno- alcanza a 5,6
por ciento.

Ahora, entiendo que en la formacion bruta
de capital fijo puede haber un elemento esta-
cional que tenga que ver con un posible, no
quiero decir exceso, porque nunca es excesivo
formar capital bruto en una economia. Me pa-
rece razonable que eso ocurra...
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La sefiora MATTHEI.- Perdon, ;usted dice
que la inversion no afecta la inflacion?

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Por favor, rogaria que cualquier inte-
rrupcion fuera solicitada a la Mesa.

El sefior GAZMURI.- Lo que yo digo, sefior
Presidente, es que aqui, sin duda, hay un ele-
mento que tiene que ver con el aumento de la
demanda y con el cual hay que tener cuidado.
Pero ese no es el elemento central que explica
el actual periodo inflacionario y el cambio de
rango en la inflaciéon que ha experimentado la
economia chilena, que, como se ha indicado,
no es un fenémeno que se esté dando solo en
nuestro pais.

Mi impresion es que ahi hay un debate muy
de fondo, por cuanto es posible que durante un
periodo debamos acostumbrarnos, al margen
de nuestra voluntad y de nuestra capacidad
para decidir, a tener indices inflacionarios mas
altos que los que hemos soportado histdrica-
mente. Porque hay un factor que nosotros no
controlamos, y €so, a mi juicio, es un elemento
central.

Se ha planteado en la Sala una cuestion que
no tiene que ver con el ambito de competencia
del Banco Central, que es todo el debate sobre
el gasto publico que dentro de pocos dias va-
mos a iniciar en el pais y en el Congreso. Yo
creo que esa discusion se vincula, de alguna
manera, con el informe que hoy hemos reci-
bido, pues, aunque la responsabilidad de esa
decision no es del Banco Central, si debe haber
cierta convergencia entre la politica fiscal y la
politica monetaria. Y ahi me surge una preo-
cupacion muy fuerte en el sentido de que esa
convergencia no se esté dando. Por lo tanto,
me gustaria conocer la opinion del Presidente
del Instituto Emisor acerca del tema.

Es evidente que la regla se debe revisar.
Incluso, yo fui uno de los que, en la fase an-
terior del ciclo, estaban por eliminar la regla
del superavit fiscal e ir a la regla de balance
estructural. Si hoy dia nos pusiéramos ortodo-
X0s y aplicaramos rigurosa y estrictamente la

regla, con 0,5 por ciento de superavit estructu-
ral -habria que hacer los calculos- tendriamos
un aumento del gasto publico de dos digitos.
Sobre esto se ha planteado que existe una dis-
cusion poco transparente, pero, por lo que leo
y me informo con gente que me da confianza,
asi ocurriria.

Sin embargo, pienso que seria imprudente
elevarlo dos digitos el proximo afio. Quiero
decirlo desde ya. Porque, efectivamente, algu-
na preocupacion por la demanda interna hay
que tener. Pero no se diga que el presupues-
to debe ser contractivo. El tema es en cudnto
elevamos el gasto publico. Si aplicaramos la
regla -insisto-, habria que aumentarlo en 10
por ciento, por lo menos. Y eso, como dijo el
seflor Ministro de Hacienda, podria no ser una
saludable contribucion de la politica fiscal al
control de la inflacion. Con todo, hay un rango
bajo los dos digitos que es muy importante.

Por un conjunto de consideraciones, creo
que, si ajustamos en exceso el gasto publico,
tampoco vamos a contribuir al control de la in-
flacion y si vamos a tener severos problemas,
tanto desde el punto de vista de la sustentabi-
lidad de las politicas sociales cuanto desde la
perspectiva del aporte del Estado para reali-
zar algunas cosas indispensables para el pais
si, efectivamente, deseamos crecer a un ritmo
mas acelerado.

Aqui lo que esta faltando para crecer con
mas dinamismo -y eso esta en todos los in-
formes- no es flexibilidad laboral. Eso, para
mi, son pamplinas, patrafias. Somos uno de
los paises con mayor flexibilidad laboral en el
mundo. Lo que aqui esta faltando es innova-
cion, ciencia y tecnologia, capital humano, ca-
lidad de la educacion, formacion profesional,
igualdad social. Esos son los factores donde
Chile no es competitivo.

Cualquier ranking internacional que mues-
tre las debilidades de nuestra economia apunta
en esa direccion. Aqui -repito- falta innova-
cion; falta capacitacion de la mano de obra;
faltan capacidades técnicas y cientificas, por-
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que hay bajos niveles profesionales.

Esos son los problemas que tienen a nuestra
economia -que ha sido muy dindmica- en un
estadio donde la base central es la explotacion
extensiva de nuestros recursos naturales, feliz-
mente muy ricos.

No se pueden mantener crecimientos sus-
tantivos con mas de lo mismo; y, para no hacer
mas de lo mismo, necesitamos politicas publi-
cas y privadas muy enérgicas en estos que son
los datos centrales que explican nuestra baja
competitividad.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el Honorable sefior
Avila.

El sefior AVILA.- Sefior Presidente, el
Banco Central se ha consolidado como el
guardian del monetarismo en nuestro pais. Es
el vigia de los indicadores macroecondmicos,
con particular acento en materia inflacionaria.
Respecto de este punto, en los hechos se ha
sostenido la mantencion del precio del dolar
para los exportadores. Las grandes empresas
constituyen el 98 por ciento de este sector. Y el
asunto repercute también en los alimentos, en
los combustibles y en todos los items de mayor
impacto para la ciudadania.

Esta situacion preocupa mucho.

Sin embargo, las grandes empresas eléc-
tricas han aumentado en 200 por ciento sus
utilidades y, al mismo tiempo, incrementan el
precio de sus servicios.

Los mayores beneficiarios de la politica
cambiaria del Estado son las empresas mine-
ras. ;Y cémo ha respondido este sector? Re-
duciendo las utilidades al aumentar artificial-
mente los costos de produccion.

En torno de las medidas que se aplican para
atenuar los efectos del fenomeno inflacionario,
cabria preguntarse -la gente lo hace con fre-
cuencia- si acaso comprar dolares no implica
mas circulante en la economia, lo cual presio-
na los precios hacia arriba. Sube el valor de la
divisa y, en consecuencia, el de los productos
importados, entre ellos, el petroleo. Esto, ob-

viamente, afecta la inflacion.

Cuando de incrementar el salario minimo
se trata, nadie se acuerda de la UF. Esta se ha
constituido de hecho en un muro de proteccion
para las utilidades y la rentabilidad del capital
financiero y, a la vez, en una sangria constante
para el sueldo de los trabajadores.

Tengo entendido que la economia chilena
es una de las mas indexadas del mundo. La
inversion financiera se encuentra muy bien
protegida por la unidad de fomento. Debido a
ello, siempre se mira con optimismo el futuro,
porque, cualesquiera que sean los embates de
la inflacion, hay mecanismos para impedir que
surta efectos negativos en sus resultados.

El gran problema radica en que esa indexa-
cion ahonda cada vez mas la enorme brecha
entre los sectores sociales minoritarios favo-
recidos por esta politica econdmica y la gran
masa de la poblacion.

Las empresas eléctricas, por ejemplo, han
ganado mucho dinero en periodos de crisis. El
Gobierno anuncié un nuevo reajuste extraordi-
nario de las tarifas eléctricas en 8,1 por ciento,
para la zona central, y de 7,1 por ciento, en el
Norte Grande. Con ello acumularan un alza de
casi 40 por ciento en los ultimos doce meses.

Pero paralelamente con el alza de tarifas,
los medios de comunicacion han informado
que empresas eléctricas como EDELNOR,
ENERSIS y ENDESA fueron las compafiias
integrantes del IPSA que registraron los mayo-
res aumentos de utilidades durante el semes-
tre. La Empresa Eléctrica del Norte Grande
(EDELNOR) anot6 un crecimiento de 204 por
ciento en sus utilidades durante la primera mi-
tad del afio; mientras que ENERSIS apunt6 un
alza de 138 por ciento respecto de igual perio-
do del afo anterior.

El Servicio de Impuestos Internos nos in-
form6 que en el marco de los resultados de la
Operacion Renta 2008 decrecieron las decla-
raciones de las empresas mineras. Las cifras
hablan de una rebaja de 19,1 por ciento en los
montos declarados, pasando de 3 mil 356 mi-
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llones de doélares, en el 2007, a 2 mil 716 mi-
llones, en el 2008.

También se agrega “que el impuesto espe-
cifico de la actividad minera” -lo que nosotros
denominamos royalty, y que no pasa de ser un
pequefio gravamen casi irrelevante- “fue de
781 millones de ddlares, lo que representd una
disminucion de 20 por ciento respecto al afio
2007.”.

Alfredo Ovalle, maximo dirigente empre-
sarial de las mineras privadas y Presidente de
la Confederacion de la Produccion y del Co-
mercio, argumento que las mineras han enfren-
tado un importante aumento de costos. Estos,
segin un comunicado de la Federaciéon Minera
de Chile, se habrian incrementado en 111 por
ciento, entre 2005 y 2007, lo que representa
casi el doble de los costos de CODELCO, que
alcanzaron a 67 por ciento.

No olvidemos que se han formulado reite-
radas criticas en cuanto a que la Corporacion
del Cobre no estaria operando con la eficien-
cia deseable y que sus costos se han escapado
de control, lo cual la habria colocado, desde
el punto de vista de la gestion, en desmedro
respecto de las mineras privadas. Sin embar-
go, sabemos que estas ultimas resultan ser
muy eficientes en el control de esa parte de su
gestion, pero mucho més en materia contable,
porque son capaces de incrementar costos, no
en la realidad, sino en los libros y en los infor-
mes que entregan a las instancias publicas.

Un ejemplo de como reducen artificialmen-
te las utilidades es la compra de camiones, ma-
quinarias, servicios o asesorias a empresas re-
lacionadas con domicilio en paraisos fiscales,
a precios que pueden alcanzar el doble o mas
de lo que valen en el mercado internacional.

Sobrecargan sus costos para no obtener uti-
lidades en Chile. Esto representa una ganancia
“limpia” para las empresas relacionadas, que
tampoco pagaran impuestos en el paraiso tri-
butario en que se sitten.

Lo anterior, por lo demads, constituye una
practica habitual de las trasnacionales en sus

relaciones con el Tercer Mundo.

He citado estos antecedentes, porque mu-
chos aspectos escapan por completo al control
y la injerencia del Banco Central - estan con-
tribuyendo decisivamente a producir alteracio-
nes en las politicas macroecondmicas, espe-
cialmente en lo que atafie a la inflacion.

Entonces, este rito anual de escuchar en el
Senado las opiniones del Banco Central ante
el Senado, si bien sirve para ilustrarnos acerca
de lo que esta haciendo, a uno le deja la sen-
sacion de que cada vez mas sus informes solo
reflejan una parcialidad del tema global y de
que, en la medida en que nuestra economia
siga experimentando la creciente monopoliza-
cion que sufre, sera cada vez mas irrelevante lo
que nos traiga.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el Honorable sefior
Sabag.

El sefior SABAG.- Sefior Presidente, hemos
recibido una vez mas el informe del Consejo
del Banco Central. Todos hubiésemos querido
que fuera tan bueno como en afnos anteriores.
Pero hoy en dia vivimos una realidad interna-
cional que también afecta a nuestro pequeilo
pais.

Sin embargo, me alegro de la autonomia
del Banco Central -siempre he sido partidario
de ella-; de su formacion técnico-profesional,
y de que no esté sujeto a presiones del Parla-
mento ni tampoco del Gobierno. Por eso, sus
consejeros duran diez afios en sus cargos, lo
que les da estabilidad y seguridad en el de des-
empefio de su mandato constitucional.

Por lo tanto, las cifras entregadas reflejan
la realidad actual. Y estamos aqui para hacer
las observaciones del caso y analizar las con-
secuencias de unas y otra.

Una de las obligaciones fundamentales del
Banco Central siempre ha sido el control de
la inflacion, lo que ha cumplido con seriedad.
Nosotros sabemos lo que significa ese flagelo,
que afecta fundamentalmente a los mas pobres
y que, muchas veces, provoca la caida de los
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Gobiernos.

Cabe destacar que en los tltimos meses se
han agudizado los efectos sobre la inflacion
en los mayores precios internacionales de
los alimentos y de los combustibles. Ademas,
el Banco Central sefiala que, a diferencia del
[PoM pasado, surgen sefiales de su mayor pro-
pagacion hacia otros precios.

No me cabe duda de que las resoluciones
que toma el Banco Central tienen incidencia
en la actividad econdmica del pais, la cual ha
mostrado un significativo repunte durante este
afio, particularmente a partir del segundo tri-
mestre. Para el segundo semestre del 2008, se
prevé un mayor dinamismo de la economia en
comparacion con el primero. Con todo, se es-
pera que crezca entre 4,5 y 5 por ciento durante
2008.

Cabe recalcar que la economia nacional
estd sana. La inversion del presente afio alcan-
za entre el 25 y 29 por ciento del PIB, una de
las cifras mas altas que hemos obtenido duran-
te el ultimo tiempo. Para el 2009, se espera que
desacelere su marcha, como consecuencia de
las mayores tasas de interés, pronosticandose
que crezca entre 3,5 y 4,5 por ciento.

La inversion -como se ha sefialado- conti-
nua expandiéndose con gran dinamismo y el
consumo ha convergido a tasas consistentes
con el crecimiento de largo plazo de la eco-
nomia.

He preparado algunas preguntas para el
Presidente del Banco Central.

El Instituto Emisor sefala que, adicional-
mente a los mayores precios internacionales
de los alimentos y combustibles, las alzas de
las tarifas eléctricas y los elevados costos de
la energia afectarian la inflacion en cerca de 2
puntos porcentuales por la via de costos mas
altos en la produccion de bienes y servicios.

Se deduce de lo anterior que casi la totali-
dad de la inflacion se debe a factores de oferta.
Mas del 80 por ciento de la cifra anual corres-
ponde al mes de agosto. Por lo tanto, no cabe
duda alguna de que el fendmeno es mayorita-

riamente de oferta y no de demanda.

Mis preguntas son las siguientes:

(Puede el Presidente del Banco Central pre-
cisar el rol de la demanda interna en la gene-
racion del actual cuadro inflacionario? ;La ha
provocado?

(Como introduce el Banco Central el hecho
de que la demanda no ha generado la inflacion?

(Como considera el aumento de las tasas de
interés que el Banco Central ha implementa-
do?

(Reconoce que no es la demanda interna el
factor que gatilla la inflacion?

(Estamos sacrificando demasiado el creci-
miento por menos inflacion?

Dado lo que esta ocurriendo ahora con el
precio del petrdleo, ;jno parece que la estima-
cion del Banco Central para el proximo afio es
un poco alta?

(Se estima que ese combustible debe seguir
bajando su precio?

En virtud del incierto y nublado panorama
internacional, jno debiésemos ser mas caute-
losos en la implementacion de la politica mo-
netaria?

(Por qué paises que también estan sufriendo
aumentos en su inflaciéon, como Estados Uni-
dos y algunos de Europa, no suben sus tasas de
interés como lo hizo el Banco Central chileno?
(Les importa mas el crecimiento?

(Cual seria el efecto del menor dinamismo
economico que el Instituto Emisor espera para
el proximo afio sobre la creacion de empleo y
la tasa de empleo? ;Subira la cesantia en nues-
tro pais?

(Cual sera el efecto de un mayor desempleo
sobre el mercado del crédito? ;Es posible caer
en un sobreajuste?

Se ha anunciado reiteradamente que las ex-
pectativas de inflacion han aumentado, lo que
podria significar falta de confianza en que la
inflacion converja en torno del 3 por ciento.
Dadas la volatilidad de estas expectativas y su
respuesta excesiva al dato mas reciente, ;como
evalta el Banco Central estas medidas?
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Agradeceria que los representantes del Ban-
co Central puedan dar respuesta a las consultas
formuladas.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Pre-
sidente).- Tiene la palabra el Senador sefor
Larrain.

El sefior LARRAIN.- Sefior Presidente,
haré algunos planteamientos en relacion con
la cuenta que rindi6 el Presidente del Consejo
del Banco Central, la cual no trae noticias muy
estimulantes sobre nuestro futuro.

Dados el enorme trabajo que el Banco Cen-
tral ha asumido respecto del control de la infla-
cion y nuestra historia en esta materia, deseo
formular algunas consultas sobre el particular.
Y espero que su Presidente pueda contestarlas,
apartandose de lo politicamente correcto y de
la prudencia y ponderacién que habitualmen-
te exhibe en estas materias, porque sus juicios
resultan muy relevantes en la labor del control
de la inflacion.

La inflacion tiene -como sabemos- compo-
nentes externos e internos. La prueba esta en
que podemos desagregar algunos elementos
que ayudan a entender por qué desde afuera
hay una presion inflacionaria, dada por el pre-
cio del petroleo y, en general, por el costo de
la energia, de los alimentos y de otros factores
exclusivamente internos.

Ahora bien, el flagelo no afecta a todos los
paises por igual, porque, si bien los factores
externos les son comunes, no todos tienen la
misma cifra de inflacion. Algunos de nuestros
vecinos muestran tasas cercanas a la mitad de
la que muestra nuestra nacion.

Por lo tanto, quienes pretenden decir que el
fenémeno inflacionario se debe a factores ex-
ternos ignoran las realidades de los paises, sus
politicas y sus situaciones internas, que son,
para mi gusto, también muy decisivas en la
configuracién de la cifra inflacionaria que nos
esta afectando. Hay aqui responsabilidades de
Chile y no solo de factores externos.

Y, en materia de factores internos, el Pre-
sidente y el Consejo del Banco Central nos

plantean en su informe que el escenario base
para el 2009 supone “una reduccion de la tasa
de crecimiento anual de la demanda interna”,
en comparacion con la del primer semestre de
este afo.

En seguida, agrega: “El consumo privado
continuara desacelerandose, la inversion redu-
cira su tasa de crecimiento anual,”, dos facto-
res internos que, en la medida en que se den
en ese escenario, contribuiran a desacelerar la
tasa de inflacion.

Un tercer punto -y sobre esto me interesa
una opinion clara y precisa- esta relacionado
con el gasto publico. Aqui se ha dicho que este
aumentara a tasas menores que las del afno en
curso, teniendo en consideracion los anuncios
que ha hecho sobre el particular el Ministro de
Hacienda y que hemos conocido en el ultimo
tiempo, a proposito del proyecto de Ley de
Presupuestos que esta construyéndose y que en
pocas semanas mas conocera el Parlamento.

Lo que quiero saber es qué nivel de creci-
miento del gasto publico contribuiria a bajar
la tasa inflacionaria. Porque, decir que se va a
reducir el gasto publico a 1 por ciento es muy
distinto que sefialar que su incremento sera de
6 0 7 por ciento, por mencionar cifras distin-
tas, que pudiesen ser inferiores a las tasas de
crecimiento que ha tenido nuestra Ley de Pre-
supuestos en los afios precedentes.

Este aspecto es muy importante porque, sin
lugar a dudas, el incremento del gasto publico
o su reduccion son factores que van a contri-
buir, de una u otra forma, al control inflacio-
nario.

Por tanto, me gustaria que el Banco Central
sugiriera una tasa responsable de crecimiento
del gasto fiscal, para saber, a su juicio, como se
coadyuvaria, desde esa perspectiva, a reducir
la tasa inflacionaria.

En seguida, sefior Presidente, a mi me sor-
prende desde hace rato el comportamiento de
nuestra economia. En efecto, ella esta crecien-
do a un ritmo no solamente inferior al creci-
miento mundial, sino también por debajo del
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de América Latina. Durante toda la década de
los 90 fuimos los primeros en cuanto a creci-
miento economico. Y lo deciamos con orgullo.
Pero en esta década hemos tenido un desem-
peio absolutamente mediocre en esta mate-
ria. Las cifras de que disponemos respecto de
América Latina nos hablan de un crecimiento
promedio de 5,4 por ciento el 2006 y de 5,6 por
ciento el 2007, mientras que nosotros hemos
estado ligeramente por encima de 4 por ciento,
alejandonos de las tasas de nuestra region. Hoy
dia ya no nos encontramos en la mediania de la
tabla, sino que bajo ella. Estamos casi como en
el futbol, aunque de repente ciertos resultados
nos hacen abrigar algunos suefios.

Lo cierto es que la mediocridad se ha insta-
lado en el ritmo de crecimiento econéomico de
nuestro pais. Y eso, obviamente, tiene inciden-
cia en los desajustes de ofertas y demandas, en
las expectativas de crecimiento, en lo que se
espera en materia inflacionaria.

En consecuencia, pregunto: ;Cudles son los
factores que estan influyendo en esta caida del
ritmo de crecimiento de nuestra economia que,
por cierto, afecta nuestras expectativas futu-
ras?

Me gustaria conocer la opinion del Consejo
del Banco Central respecto de esta inquietud,
particularmente considerando que el creci-
miento econémico que se espera para el afo
en curso esta entre 4,5 y 5 por ciento, pero que
para el 2009 se ubica entre 3,5 y 4,5 por ciento,
otra vez marcando el paso y exhibiendo me-
diocridad a este respecto.

Lo lamentable es que ello hace que las posi-
bilidades de erradicar la pobreza y de cumplir
sueflos y metas que se habian pensado para
el afio 2010 sean completamente imposibles,
postergando para millones de chilenos algo
que tiempo atras parecia realizable, por la for-
ma como se habia manejado la economia en
los 10, 15 afios precedentes.

Ciertamente, tenemos ahi, en mi opinion,
una deuda con la ciudadania. Ello se debe a
que hemos entrado en lo que algunos analis-

tas han llamado “la siesta de Chile”. El pais se
quedo dormido en sus laureles; no esta hacien-
do las reformas indispensables o adoptando las
decisiones importantes que le permitirian cre-
cer. Y, por lo tanto, ya no es una cuestion sola-
mente de politicas publicas, sino ademas -me
atreveria a decir-, de politicos que no toman
las correctas decisiones en ese ambito.

Pero, sin entrar en ese ltimo plano, si me
interesaria saber a qué atribuyen las autorida-
des del Banco Central este letargo en el cre-
cimiento econdmico en que ha caido nuestro
pais en esta década, sobre todo en los ultimos
afios. Porque me parece que son factores esen-
ciales para pensar en un buen desempefio futu-
ro de nuestra economia.

He dicho.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el Honorable sefior
Orpis.

El sefior ORPIS.- Sefior Presidente, mi pri-
mer comentario esta mafiana es que aqui, mas
que juzgar lo que ha hecho o no ha hecho el
Banco Central, se realiza un analisis respecto
de la economia en su globalidad, de aspectos
que, en verdad, exceden las facultades que tie-
ne esa entidad. Y, por lo tanto, si uno quisiera
hacer un ejercicio completo, aqui deberia estar
presente también el Ministro de Hacienda.

Por eso, desde ahora anuncio que en los
proximos dias voy a presentar un proyecto
para que en este acto no solo dé cuenta el Ban-
co Central, sino que también esté presente el
Ministro de Hacienda. Ello, porque aquel es
responsable de la politica monetaria, del con-
trol de la inflacion, pero se halla inhibido para
actuar frente a una serie de otros factores que
se han comentado en esta mafana. Y, en aras
de contar con una vision global y completa,
me parece importante la presencia de los dos
principales actores que tienen que ver con el
desarrollo econémico del pais. De modo que
-lo reitero- en los proximos dias voy a pre-
sentar esa reforma para que ojala el proximo
aflo tengamos aqui al Ministro de Hacienda en
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conjunto con el Presidente del Banco Central.

En segundo término, sefior Presidente, yo
comparto lo sefialado por el Senador sefior La-
rrain. Porque los bajos crecimientos que ha ex-
hibido el pais se han dado en ciclos expansivos
y en ciclos recesivos o contractivos. Y yo creo
que ese es uno de los problemas mas de fondo
que afectan a nuestra economia. Y su solucion,
como es obvio, excede el margen de accion del
Banco Central, al menos en buena parte.

Quiero sefialar dos aspectos involucrados
en esa materia.

Uno de los costos mas importantes que in-
fluyen en la inflacion es el energético. Y, como
es evidente, los mayores precios de la energia
se deben a que no ha existido voluntad politi-
ca, después de la crisis del gas argentino, para
emprender proyectos de envergadura y con
la rapidez que se requiere. Todos los proyec-
tos energéticos estan teniendo dificultades en
nuestro pais, a pesar de que su materializacion
constituye, a la larga, la inica manera de bajar
en forma dréstica los costos de la energia, in-
dependientemente de los aumentos en los pre-
cios del petroleo.

iSi estamos teniendo problemas hasta con
las centrales de paso! Ni hablar de los grandes
proyectos: todos enfrentan dificultades en este
momento: las centrales del sur, la energia ato-
mica. Recién acabamos de tener una reunion
en la Comision de Mineria y Energia para tra-
tar el tema de la geotermia, que representa una
de las grandes posibilidades de Chile. Pero ahi
han faltado decisiones de envergadura y esta-
mos pagando estos costos altos, a raiz de la cri-
sis argentina, por no haber adoptado medidas
inmediatas y haber apostado un capital politico
importante.

Yo quisiera senalarlo, sefior Presidente,
porque estd vinculado con un impuesto que
nosotros aprobamos aca: Chile necesita inver-
tir en innovacion. Se dictd una ley que esta-
blecio el impuesto especifico a la mineria. Se
estima que para el 2008 la recaudacion bruta
para esos efectos sera de alrededor de 885 mi-

llones de dolares.

La Presidenta de la Republica anunci6 el 21
de mayo la creacion del Fondo Bicentenario
de Capital Humano, que permitira enviar a es-
tudiar a un niimero importante de personas al
extranjero.

Todos pensabamos que ese Fondo se finan-
ciaria con recursos adicionales. Pero hace tres
o0 cuatro semanas el sefior Ministro de Econo-
mia inform6 en la Comision Especial Mixta de
Presupuestos que ese Fondo de 6 mil millones
de dolares se va a solventar con los dineros pro-
venientes del impuesto especifico a la mineria,
cuyos propositos son radicalmente distintos de
los sefialados en el debate que tuvimos respec-
to de ese tributo. Este preferentemente se iba
a destinar a las zonas mineras, para sustituir
actividades productivas una vez que se agoten
los recursos no renovables.

Por lo tanto, lo relativo al crecimiento es
el problema fundamental. Chile opté por un
camino de desarrollo que lo ha incorporado
a la economia global y, por ende, debe tener
una economia competitiva. Pero hay una se-
rie de factores que lo impiden y que escapan a
la accion del Banco Central. Mas bien lo que
corresponde es implementar politicas publicas
acertadas para volver a alcanzar los niveles
de crecimiento obtenidos anteriormente, que
marcaron una diferencia, mostrando una ex-
pectativa distinta para lograr el desarrollo.

Por consiguiente, considero necesario que
el Senado celebre una sesion especial para que
analice el resto de esos factores, que no tienen
que ver con el Instituto Emisor, pero que im-
piden llegar a tasas de crecimiento mayores.

He dicho.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra finalmente el Hono-
rable sefior Novoa.

El sefior NOVOA.- Sefior Presidente, el
Banco Central es portador de malas noticias:
bajo crecimiento, alta inflacion. Pero, sin duda,
el peor error que podriamos cometer seria res-
ponsabilizar al mensajero, porque, como se
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ha expresado aqui, lo que estd efectuando el
Instituto Emisor es, a mi juicio, lo que técnica-
mente corresponde y lo tinico que puede hacer.

Me preocupa esta situacion. Y, sin entrar en
un analisis muy técnico y profundo, quiero se-
fialar que no me extrafia el bajo crecimiento. Si
uno observa una publicacion aparecida hoy o
ayer en la que figura el ranking de facilidades
para realizar negocios, elaborada por el Banco
Mundial, muestra a Chile decreciendo en los
cuatro ultimos afios seguidos.

E1 2006 nuestro pais ocupaba el lugar 24 en
el ranking de facilidades para efectuar nego-
cios; hoy esta en el numero 40.

Obviamente, en una nacién donde no se
pueden realizar negocios o se dificulta su con-
crecion, esperar crecimientos es como pedir
“peras al olmo”.

En segundo lugar, tampoco me extrafia ma-
yormente el problema inflacionario. Reconoz-
co que hay un componente internacional, pero
destacados economistas han sefialado que el
componente interno es mas significativo que
el importado. Y no me llama la atencion por-
que existe una presion sobre el gasto publico
enorme, ya que este ha aumentado sostenida-
mente por encima del crecimiento del pais en
los altimos afnos. Ademas, es un gasto publico,
en mi opinion, de muy mala calidad.

Por lo tanto, ahi se produce una presion so-
bre la inflacion y se consiguen muy pocos re-
sultados: politicas sociales mas asistencialistas
que otra cosa; nivel de productividad del pais
estancado; muy malos resultados en materia
educacional, y muy poca investigacién y de-
sarrollo. Entonces, en qué se traduce ese gas-
to publico? En presion inflacionaria y en poca
contribucion al crecimiento.

Debo sefialar -y me gustaria saber si el Ban-
co Central posee informacion al respecto- que
hay gasto publico abierto, claro, que figura en
el Presupuesto, y gasto publico disfrazado.

Por ejemplo, los 400, 500 6 600 millones de
doélares que se han perdido en el Transantiago
figuran como créditos. Ignoro si se encuentran

o no reflejados dentro del gasto publico.

El subsidio que se concede al precio de los
combustibles aparece en el Fondo de Estabili-
zacion de Precios del Petrdleo, donde se conta-
bilizan retiros a cuenta. Entiendo que tampoco
estan contabilizados dentro de lo que propia-
mente es el gasto publico, en circunstancias de
que esta claro que lo que se ha gastado en dicho
Fondo es un subsidio a la poblacion. Con ello
no estoy diciendo que no esté bien hacerlo. No
estoy sefialando que sea incorrecto enfrentar
emergencias. Pero si eso no se consigna como
gasto, en definitiva, la regla del superavit pasa
a ser letra muerta.

Entonces, deseo saber si hay una opinion
sobre la materia y si esos gastos que realiza el
Gobierno se hallan contemplados o no dentro
de lo que normalmente se considera como gas-
to publico.

La consulta es si tales gastos debieran estar
considerados o si economicamente significan
un mayor incremento en el gasto.

He dicho.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Ha solicitado la palabra el Senador
sefior Garcia. Quiero pedir a Su Sefioria -quien
ya intervino anteriormente- que sea breve, con
el objeto de dar al Presidente del Banco Cen-
tral el tiempo necesario para contestar todas
las interrogantes que se han formulado. Ade-
mas, la Corporacion esta citada a sesion espe-
cial de 13 a 14.

Tiene la palabra el Honorable sefior Garcia.

El sefior GARCIA .- Sefior Presidente, se ha
sostenido en esta Sala que una de las razones
de la alta inflacion de estos ultimos tres meses
seria la intervencion que realizo el Banco Cen-
tral el 10 de abril en el tipo de cambio.

Al respecto solo quiero sefialar que en el In-
forme de Politica Monetaria de mayo de 2008
se consigna lo siguiente: “El Consejo reitera
que la intervencion es una medida excepcio-
nal, acorde tanto con la flotacién cambiara
como con el esquema de metas de inflacion”.

A su vez el IPoM de septiembre dice: “Des-
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de abril a la fecha, el tipo de cambio nomi-
nal se ha depreciado. Inmediatamente tras el
anuncio del programa de compra de reservas,
la paridad aumento entre $15 y $20. Mas tar-
de, en conjunto con una serie de cambios en
la evaluacion del desempeno de las econo-
mias desarrolladas, vaivenes en el precio de
las materias primas -en especial el cobre y el
petrdleo- y las noticias locales de inflacion y
actividad, la paridad sigui6 depreciandose, lle-
gando a cotizarse entre $510 y $525 por ddlar
en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este [PoM, y superando en cerca de 13% los
niveles correspondientes al [PoM de mayo. El
tipo de cambio multilateral se deprecié 11% en
igual lapso.

“En todo caso, es dificil asignar un parte
significativa de este incremento a la interven-
cion. Con todo, el nivel actual del tipo de cam-
bio nominal no es muy distinto del que tenia
un afo atras, por lo que su efecto en doce me-
ses en la inflaciéon importada en pesos no es
relevante”.

Creo que no es bueno sostener en la Sala
que el Banco Central es susceptible de pre-
siones ni del Senado ni del Congreso ni del
Gobierno. Eso es simplemente sefialar que el
Instituto Emisor ha puesto término a su auto-
nomia. Y yo no creo que sea asi.

Gracias, sefior Presidente.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Tiene la palabra el sefior Presidente
del Banco Central.

El sefior DE GREGORIO (Presidente del
Banco Central).- Sefior Presidente, hemos re-
cibido un conjunto bastante amplio de consul-
tas. Por su intermedio, agradezco mucho los
diversos comentarios.

A esto hemos venido aca: a dar cuenta de la
marcha de la economia, de lo que hemos he-
cho y, también -como sefiald al comienzo de
su intervencion el Senador sefior Garcia-, de
los cambios registrados en el escenario y de las
novedades ocurridas y que no habiamos con-
templado. Porque si hay una cosa central en la

economia, que tiene que ver con la conducta
de seres humanos, es que no puede predecirse
completamente: no es predecible lo que van
a hacer las empresas, los consumidores. Pero
uno trata de contar con escenarios lo mejor po-
sible y, sobre todo, de saber como actuar frente
a cambios en ellos.

Sigo suscribiendo integramente lo citado
por el Honorable sefior Garcia, con la salvedad
de que cuando vinimos en mayo ultimo tenia-
mos una vision mas benigna de lo que iba a
ser la trayectoria de la inflacion. Y parte im-
portante de lo que he tratado de hacer en esta
cuenta, de lo que hicimos en nuestro Informe
de Politica Monetaria y de lo que seguiremos
realizando con mis colegas en nuestras pre-
sentaciones durante los proximos dias es dar
cuenta de como se alterd el escenario y por qué
debimos actuar de una manera que en el mo-
mento anterior a las sorpresas no predijimos.
Es decir, ha habido coherencia entre como
cambia el escenario y de qué modo cambia la
accion de politica monetaria.

Creo que eso es lo verdaderamente central
de nuestra mision.

LY qué fue lo que cambi6 en el escenario?
Fui bastante explicito al respecto, y también lo
hemos sido en nuestro Informe: cambid lo que
percibiamos como propagacion.

El origen de la inflacion es, en inmensa me-
dida, internacional: petréleo, alimentos.

Pero eso se propaga a las economias.

LY qué deciamos -y lo hemos dicho siem-
pre- en la intervencion que cité el Senador se-
fior Garcia? Que uno espera que bastantes de
esos aumentos de precios se trasmitan a la eco-
nomia y que muchas veces es bueno que ello
ocurra porque refleja la escasez mundial y da
sefales de asignacion de recursos.

Lo importante es que eso no persista mas
alla de lo prudente y que no tengamos mas in-
flacion, la que al final termina siendo mucho
mas costosa de controlar. Y por ello hemos es-
tado tomando las decisiones en un escenario
donde a estas alturas, con la informacién y los
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datos que tenemos -también lo hemos indica-
do-, resulta dificil precisar exactamente cuanto
es el tipo de cambio, cuanto la mayor deman-
da.

No es dificultoso precisar cual es el ritmo y
lo que deberiamos hacer desde el punto de vis-
ta de la politica monetaria. Desde esta perspec-
tiva, en el escenario mas probable, ella se va
a seguir endureciendo, porque esto provocara
una desaceleracion del gasto que va a permitir
que la inflacién no se desancle, no se propague
y haga mucho mas costosos los ajustes futuros.

Asi es como funciona.

Sin duda, a uno le gustaria no tener que pa-
gar nunca un costo. Pero ello no es posible.

El Senador sefior Ominami insisti6 mucho
en que estamos en un escenario internacional
extremadamente complejo.

Yo mencioné en mi presentacion que puede
haber 950 billones de ddlares -en inglés, casi
un trillén; pero para nosotros es un billon- de
pérdida por la crisis subprime. En los ultimos
dias hemos escuchado estimaciones en el sen-
tido de que pueden ser 2 a 3 trillones.

Estados Unidos -lo sefialo para que veamos
la magnitud del problema- es una economia de
14 trillones de dolares.

Freddy Mac y Fannie Mae tienen activos
del orden de 5 trillones de ddlares -como mi-
den ellos-, contra los 14 trillones de Estados
Unidos.

Estamos, entonces, ante un fendémeno ex-
tremadamente complejo. Y justamente por €so
en marzo, después de la crisis de Bear Stearns,
empezamos un proceso de fortalecimiento de
liquidez internacional.

Lo que hemos dicho es que esos riesgos
no han cambiado. Y por ello hemos seguido
con este proceso: precisamente por los riesgos
existentes y para tener nuestra economia mas
fortalecida. ;A qué? A un escenario complejo
de financiamiento para las economias emer-
gentes.

Por eso, quiero insistir -me parece impor-
tante- en que en este Informe damos cuenta de

la materia inflacionaria.

Podriamos hablar largamente de lo que esta
pasando en el mundo, donde, sin duda, en el
ultimo par de semanas ha habido novedades
adicionales.

Ayer el ECB cort6 sus perspectivas de cre-
cimiento para este afio. Esto tiene que ver, ade-
mas, con una pregunta que formulé el Senador
seflor Sabag, quien consultd por qué los paises
de economias desarrolladas reducen o mantie-
nen la tasa -lo mostramos en la primera ldmina
de la presentacion-, mientras los de economias
emergentes la aumentan.

La FED ha dicho en sus ultimas comunica-
ciones -esto es muy explicito- que ellos estan
muy preocupados por un problema inflacio-
nario, con un IPC de 5,6 por ciento (bastante
alto). Pero también afirman que la desacele-
raciéon que estan sufriendo -muchos discuten
si es recesion o no- los ayudara a reducir su
inflacion.

En nuestro caso, estamos creciendo a tasas
algo mas -nosotros decimos “lo que esperamos
en el horizonte”- de un punto por debajo del
PIB de tendencia. No es una recesion en los
términos del debate en que se hallan muchas
de las economias desarrolladas o el grueso de
ellas. Australia, Nueva Zelandia, a pesar de te-
ner inflaciones altas, dicen: “La desaceleracion
que viene es tan severa, que la inflacion empie-
za a caer’. Y comienzan a reducir tasas.

Nosotros estamos en el rango de los paises
que crecen a ritmos mas o menos acelerados,
pero donde el riesgo es que la inflacidn se pro-
pague. Y eso es justamente lo que tratamos de
evitar.

El Honorable sefior Larrain, con la mayor
franqueza, hizo sobre la demanda interna -as-
pecto que también tiene mucha discusion- una
pregunta general que pidi6 contestar ojala
“apartandose de lo politicamente correcto y de
la prudencia y ponderacion que el Banco Cen-
tral tiene sobre estas materias”.

La verdad es que nunca nos vamos a apartar
de la prudencia, sefior Senador.
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La economia no se halla en un boom eco-
némico que esté empujando los precios. Esta
creciendo cerca de sus niveles de tendencia: de
acuerdo a nuestras estimaciones, se encuentra
entre 4,5 y 5 por ciento; y se halla dentro de los
rangos que usa la politica fiscal.

Son diferencias. Ellos lo hacen para me-
dir el presupuesto; nosotros, para medir pre-
siones inflacionarias. Por lo tanto, no se mide
con exactitud. Nosotros tomamos en cuenta el
aumento de costo de energia. Nos interesa la
evolucion, no en el ano para disefiar un presu-
puesto, sino trimestral.

No hay holguras en la economia chilena en
estos momentos. Y, a pesar de los niveles de
actividad, la existencia de una demanda interna
tan pujante, mucho mas que el producto, pue-
de estar repercutiendo en que las trasmisiones
de precios externos sean mas rapidas hacia los
precios internos. Eso es lo que hemos sefialado
como potencial. Y en esto se incluyen todos
los componentes de la demanda. Con ellos, es-
peramos hacia el proximo afio una desacelera-
cion del consumo privado.

En nuestras proyecciones trabajamos con
un crecimiento menor con relacion a los tlti-
mos anuncios del Ministro de Hacienda en ma-
teria de gasto publico. La cifra que usan ellos
es 6,8 por ciento. Nosotros planteamos que va
a ser menor, dentro del rango del superavit fis-
cal. Tomamos eso como un dato y lo revisamos
después, cuando viene el Presupuesto.

Es lo que vamos a hacer. Para nosotros, la
politica fiscal es un dato. Y ello esta incorpo-
rado dentro de nuestras proyecciones: desace-
leracion del consumo privado, desaceleracion
del crecimiento del consumo publico y desace-
leracion de la inversion. Es lo que se contiene
en nuestro supuesto de demanda menor.

Se formularon en esta Sala bastantes pre-
guntas sobre el crecimiento econémico.

Como Banco Central, tenemos el rol de la
politica monetaria. Y, sin duda, contamos con
visiones y opiniones profesionales respecto
del crecimiento.

Hace algunos afios el Banco hizo un trabajo
muy intenso de investigacion sobre crecimien-
to. Lo cierto es que la inflacion tiene bastante
mas ocupados en estos momentos a nuestros
investigadores, para tratar de precisar no solo
las proyecciones: lo mas relevante es entender
qué esta pasando en el mundo, hacia donde va-
mos y qué esta sucediendo con la inflacion.

Por lo tanto, si tenemos pensada una agenda
con visitas para discutir aspectos de crecimien-
to, a mi juicio importantes.

En el fondo, nuestra vision y nuestra con-
viceion son que lo que hacemos va también en
pos del crecimiento y de la estabilidad macro,
la cual incluye estabilidad de precios, y ade-
mas, cuando las politicas son creibles, un ciclo
econdmico mas estable, como el que hemos
tenido.

El crecimiento de largo plazo tiene que ver
con en torno a qué numero situamos dicho ci-
clo. Y esa es sin duda nuestra contribucién, a
través de la estabilidad.

El Senador sefior Sabag formulé algunas
preguntas acerca de las expectativas inflacio-
narias.

Efectivamente, es muy esperable que, dado
el incierto panorama de la inflacion, suban las
expectativas de los mercados financieros que
medimos. Y sefialamos eso en el IPoM pasado.

Ha habido mayor persistencia, y las encues-
tas también han estado subiendo. Esto significa
que, aparentemente -es nuestra interpretacion
tras mirar las cifras-, se esta esperando que la
convergencia sea algo mas lenta.

Lo que estamos anunciamos es que vamos
a hacer coherente la convergencia con nuestra
meta, porque creemos que anclar las expec-
tativas y actuar con credibilidad y de manera
anticipada es nuestra mejor contribucion al
progreso.

El Senador sefior Sabag se refiriéo también
al precio del petroleo.

Efectivamente, en la Gltima semana hemos
visto una caida. Y hay bastante nerviosismo en
cuanto a si puede seguir cayendo.
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Esa es de las proyecciones en las que me
gustaria que nos hubiéramos equivocado, y
por tanto, que el precio no fuera de 115 ddla-
res el barril, sino mucho menor. Esto seria muy
positivo. Y, de persistir, lo vamos a incorporar
en el analisis para nuestras decisiones de poli-
tica monetaria.

Por eso digo que aquello no es mecanico:
lo que anunciamos hoy y todas nuestras de-
cisiones futuras dependen de lo que vayamos
viendo. Y, tal como en mayo no preveiamos
que ibamos a subir 200 puntos base entre dos
Informes de Politica Monetaria, quién sabe
como cambie el escenario. Nosotros dibuja-
mos el escenario mas probable, sobre el cual
podemos discutir y, después, dar cuenta.

El Senador sefior Novoa preguntaba algu-
nas cosas mas en detalle acerca de las cifras
fiscales y de como se encuadran.

Sin duda, normalmente hay discusion al
respecto.

Desde el punto de vista de la regla y de su
célculo -y asi procedemos nosotros-, los giros
del fondo se incluyen en el gasto.

Por otra parte, con relacion a lo que esté pa-
sando con el precio de la locomocion colectiva
y a lo que pueda ocurrir con su financiamiento,
en nuestras proyecciones consideramos que
se mantiene estable. Por lo tanto, se encuentra
implicitamente incorporado que de alguna for-
ma hay un financiamiento. O sea, ello no sale
de la nada.

Espero no dejar pendiente ninguna interro-
gante.

Quiero insistir en lo relativo al origen, se-
fior Presidente.

En esto no hay discusion: se trata de un
shock externo masivo que hemos recibido.

Hoy dia el riesgo es lo que se llama “espiral
inflacionario”: que las expectativas suban; que

el crecimiento de los salarios empiece a des-
anclarse respecto de lo que es una trayectoria
razonable. ;Y qué significa eso? Que nuestra
economia puede terminar con tasas de infla-
cion persistentemente mas altas.

(Qué implica aquello y qué nos ensefia la
experiencia? Y es la experiencia que todos los
bancos centrales del mundo estan observando
respecto a lo que fue la crisis inflacionaria de
los 70, que se logrd controlar en los 80 con un
ajuste mucho mas severo: que, efectivamente,
para controlar la inflacion se necesita una des-
aceleracion bastante moderada; pero si ello no
ocurre con prontitud, se termina sacrificando
mucho mas crecimiento futuro. Y precisamen-
te por eso tenemos un compromiso con la es-
tabilidad.

Creemos, entonces, que el problema infla-
cionario hay que abordarlo desde ahora, sin re-
traso, porque los costos pueden ser mas graves.

Eso no implica sacrificar un poquito mas de
inflacion por un poco de crecimiento hoy dia:
es tener algo menos de crecimiento ahora para
lograr mucho menos inflacion mafiana si la si-
tuacion se complica y permanece mas alla de
lo prudente.

Muchas gracias, sefior Presidente.

El sefior ZALDIVAR, don Adolfo (Presi-
dente).- Habiéndose dado respuesta a todas las
consultas, se levanta la sesion.

—Se levanté a las 12:34.

Manuel Ocana Vergara,
Jefe de la Redaccion
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