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1. ASISTENCIA

Asistieron telematicamente las sefioras y
los seiiores:

—Allende Bussi, Isabel
—Alvarado Andrade, Claudio
—Aravena Acuiia, Carmen Gloria
—Araya Guerrero, Pedro
—Castro Prieto, Juan

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

—Galilea Vial, Rodrigo

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

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

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

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

—Soria Quiroga, Jorge

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

Concurrieron, ademas, telematicamen-
te, el sefior Mario Marcel, Presidente del
Consejo del Banco Central; el Vicepresi-
dente, sefior Joaquin Vial Ruiz-Tagle; los

Consejeros seiiora Rosanna Costa Costa y
seiiores Alberto Naudon Dell’Oro y Pablo
Garcia Silva; el Fiscal, sefior Juan Pablo
Araya; el Gerente de la Division de Merca-
dos Financieros, sefior Beltran de Ramon;
la Gerenta de la Division de Politica Finan-
ciera, sefiora Solange Berstein; el Gerente
de la Division de Politica Monetaria, seiior
Elias Albagli; la Gerenta de la Division de
Estadisticas, sefiora Gloria Peiia, y el Jefe
de Servicios Tecnoldgicos, sefior Fernando
Coulon.

Actué de Secretario General el sefior
Rail Guzman Uribe.

II. APERTURA DE LA SESION

—Se abrio la sesion a las 12:09.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— En el
nombre de Dios y de la Patria, se abre la se-
sion.

III. ORDEN DEL DiA

INFORME DEL CONSEJO DEL BANCO
CENTRAL DE CHILE

La sefiora MUNOZ (Presidenta)— Esta se-
sion especial ha sido convocada para que el
Consejo del Banco Central presente al Sena-
do la evaluacién del avance de las politicas y
programas del afio en curso, como asimismo el
informe de las proposiciones para el afo calen-
dario siguiente, segun lo dispuesto en el articu-
lo 80 de la ley N° 18.840, Organica Constitu-
cional del Banco Central de Chile.

Tiene la palabra el sefior Secretario.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Gracias, sefiora Presidenta.

En esta sesion participaran de manera remo-
ta, por parte del Banco Central, el sefior Mario
Marcel, Presidente del Consejo; la sefiora Ro-
sanna Costa y los sefiores Joaquin Vial, Alber-
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to Naudon y Pablo Garcia, consejeros, y los
sefores Juan Pablo Araya, Beltran de Ramon,
Solange Berstein, Elias Albagli, sefiora Gloria
Pefia y sefior Fernando Coulon, a todos quie-
nes se les remitio la respectiva invitacion y han
confirmado su participacion.

Es todo, sefiora Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Le doy
la palabra, entonces, al Presidente del Banco
Central, don Mario Marcel.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Sefiora Presidenta del Senado, Se-
nadora Adriana Mufioz; Honorables Senadoras
y Senadores, a nombre del Consejo del Banco
Central de Chile, agradezco la invitacion para
presentar el informe que, de acuerdo con la
Ley Organica Constitucional del Banco Cen-
tral, debemos entregar anualmente al Senado.

En cumplimiento de esta obligacion, la pre-
sentacion que sigue incluye nuestra vision de
los hechos macroecondomicos y financieros re-
cientes de la economia chilena e internacional,
asi como sus perspectivas e implicancias para
la conduccion de la politica monetaria, segin
el contenido del Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de septiembre de 2020, que fue publi-
cado esta manana. A ello se agregan otras ma-
terias de relevancia institucional, relacionadas
con el desempefio del Banco en la consecucion
de los objetivos que le asigna la ley, la evo-
lucion del balance y el desarrollo tecnoldgico.

En el documento del [PoM de septiembre,
junto con una explicacion mas detallada del
balance institucional, puede encontrarse una
resefia de las principales decisiones adoptadas
por el Consejo en lo que va de 2020 e infor-
macion sobre la administracion de las reservas
internacionales.

INFORME DE POLITICA MONETARIA

La evolucion del escenario macroecondmi-
co, en Chile y el mundo, sigue determinada por
el desarrollo del COVID-19 y las medidas de
contencion necesarias para proteger la salud de

la poblacién. La informacion de la que dispo-
nemos nos muestra que, tras una aguda caida
a comienzos del segundo trimestre, en los ulti-
mos meses la economia chilena ha dado signos
de estabilizacion, combinandose una incipien-
te mejora en algunos sectores y deterioros en
el margen en otros. Dicha estabilizacion ha
respondido a la evolucion de las restricciones
sanitarias, a la adaptacion de varios sectores a
las nuevas condiciones de funcionamiento y al
impulso de las politicas econdémicas.

Sin embargo, el impacto econdmico de la
pandemia es muy significativo y la recupera-
cion representara grandes desafios para las po-
liticas publicas, las instituciones y los actores
econdémicos. La magnitud de este desafio se
manifiesta especialmente en el elevado niime-
ro de personas y empresas que han visto afec-
tada su fuente de ingreso. Revertir la pérdida
de empleos, la caida de ingresos de los hoga-
res, el deterioro del consumo y responder a las
necesidades de financiamiento de las empre-
sas, evitando quiebras y facilitando su reacti-
vacion, constituyen los mayores desafios para
la politica econdémica en la etapa que se abre.

Como mostraré mas adelante, dados los da-
tos conocidos de actividad y las perspectivas
de corto plazo, estimamos que el PIB finalizara
el 2020 con una caida de entre -4,5 y -5,5 por
ciento, cifra que se compara con el rango entre
-5,5y -7,5 por ciento estimado en el [PoM de
junio y que supone una recuperacion impor-
tante en la segunda mitad del afio. No obstante,
el cierre de las holguras de capacidad abiertas
en este periodo y la convergencia de la infla-
cion a la meta culminaran recién hacia 2022.
Asimismo, este escenario sigue rodeado aun
de altos niveles de incertidumbre e importan-
tes riesgos.

Permitanme pasar, entonces, a dar cuenta
de los detalles del escenario que he resumido
en estos parrafos.

Escenario macroeconémico

La evolucion de la pandemia sigue siendo
el factor determinante en el desarrollo del es-
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cenario macroecondomico. A varios meses de
su aparicion, el COVID-19 ha afectado a todos
los paises del mundo en el curso de este afio,
pero su dinamica actual es diversa. En algunos
paises se aprecia una evolucion mas favorable,
mientras que en otros se observan rebrotes o
el aumento de los contagios atn no logra ser

controlado. En algunos paises con buenas res-
puestas sanitarias a la pandemia se ha podido
evitar restablecer restricciones mas duras ante
nuevos focos epidémicos. América Latina, en
su conjunto, concentra en la actualidad el ma-
yor nimero de nuevos contagios, pero diferen-
cias en la trayectoria de los paises.

Grafico 1
Casos nuevos confirmados diarios de Covid-19 (*)
(nimero de personas por millén de habitantes)
Economias seleccionadas América Latina
225 225 300 Chile 300
EE.UU.
180 - 180 240 240
Espafia
135 135 180 180
90 90 120 120
45 Italia 45 60 60
Francia
Alemanis et - Argentina
o f e - ) ) = o
15-mar. 15-jun. 21-mar. 21-jun.
(*) Promedio movil de catorce dias.
Fuentes: European Centre for Disease Prevention and Control (ECDC) y Ministerio de Salud de Chile.

En el grafico de la izquierda, aparece la
evolucion de los casos nuevos confirmados en
las economias mas grandes del mundo, y en
el de la derecha, la evolucion de los paises de
América Latina, donde se pueden observar las
diferencias en la trayectoria que estan siguien-
do los paises y la posicion actual en la que se
ubican.

En Chile, los indicadores sanitarios han me-
jorado y las autoridades han puesto en marcha
un plan de desconfinamiento gradual a nivel
pais. Asi, el porcentaje de la poblacion nacio-
nal sujeto a cuarentenas ha bajado desde su
maximo de 54 por ciento, en julio, a 40 por
ciento, esta semana. Particularmente marcados
han sido los cambios en la Region Metropo-

litana, donde se pasod de un 98 por ciento de
la poblacién en cuarentena a un 46 por cien-
to. En términos de actividad, la proporcion del
PIB generado en zonas en cuarentena ha ba-
jado desde un 65 por ciento a un 45 por cien-
to. La relacion entre territorios en cuarentena
y actividad econdmica, sin embargo, dista de
ser mecanica -como se mostrard en la lamina
siguiente-, dependiendo de especificidades
sectoriales, la intensidad de las medidas en
aplicacion y el comportamiento efectivo de
las personas. Mirando hacia adelante, el pro-
ceso de desconfinamiento no esta exento del
riesgo de retrocesos, tal como ha ocurrido en
otras partes del mundo y en algunas regiones
del pais.
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Gratico 2
Variacién anual del PIB y caidas en movilidad en el segundo trimestre de 2020
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg y Google.

En esta ldmina vemos la relacion entre
cambios en la movilidad de las personas y la
variacion anual del Producto. Si bien hay una
relacion estadistica entre ellas, la ubicacion de
los paises no se sitlia perfectamente en esa co-
rrelacion, lo cual se diferencia en funcion de
los factores que acabo de senalar.

A nivel global, la flexibilizacion de los con-
finamientos y el aumento de la movilidad han
cooperado para que la actividad haya supera-
do los minimos alcanzados entre abril y mayo.
La produccion, ventas y expectativas muestran
mejoras en algunos paises, como se muestra en
la siguiente l[amina.

Grafico 3
Indicadores de actividad
(indice diciembre 2019=100, series desestacionalizadas)
Produccién industrial (1) Ventas minoristas (2)

110 110 110 110
100 — ; 100 100 100
90 90 90 90
80 80 80 80
70 70 70 70

Dic.19 Mar.20 Jun.20 Dic.19 Mar.20 Jun.20
=—China =—EE.UU. —Japén =—R. Unido
(1) Series reales. (2) Series nominales.
Fuentes: Bloomberg y Eurostat.
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Se destaca que en China los datos del se-
gundo trimestre superaron lo esperado.

En este grafico se ve como en el caso de
China, que corresponde a la linea roja, en tér-
minos de produccion industrial, luego de las
caidas de comienzo de afio, se ha producido
una recuperacion importante y ya los niveles
de produccion superan los del inicio de este
episodio, mientras que en el resto de las econo-
mias mas grandes del mundo esa recuperacion
aun no se alcanza, pese a que ya ha empezado
una reactivacion significativa. En el caso de las
ventas, esto ha sido algo mas agil. Ahi se ven
encima paises como Estados Unidos y la zona
euro, donde las ventas ya han recuperado los
niveles previos al impacto de la pandemia.

Los mercados financieros y los precios de
las materias primas se han visto favorecidos

por estas tendencias, asi como por las condi-
ciones monetarias altamente expansivas que
han impulsado los principales bancos centra-
les. El precio del cobre ha oscilado en torno a
3 dolares la libra y la volatilidad en los merca-
dos ha tenido reducciones importantes desde
sus maximos en marzo y abril. Esto constituye
una diferencia importante respecto de shocks
externos que han afectado a la economia chile-
na en otras ocasiones.

En nuestro pais, la economia se contrajo
14,1 por ciento anual en el segundo trimestre,
el peor registro en varias décadas. La mayor
caida mes a mes se verificd en abril, atenuan-
dose en mayo y recuperandose levemente en
junio y algo mas en julio. La gran contraccion
inicial también se dio en un conjunto amplio
de paises, aunque con algunos matices.

Grafico 4
PIB economias seleccionadas

Perd
Espafia
R. Unido
Francia
México
Italia
Colombia

Fuente: Bloomberg.

(variacion trimestral de |la serie desestacionalizada, porcentaje)
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10 10
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-10 -10
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Canada
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Chile
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En esta lamina vemos lo ocurrido en dis-
tintos paises del mundo en el primer semestre,
separando entre primer y segundo trimestre del
afo.

Entre los factores que explican las diferen-
cias entre los paises esta la fecha de aparicion
de los primeros casos, la velocidad con que au-
mentaron los contagios, la estrictez de las me-
didas de contencion adoptadas y la respuesta
de la poblacion. En el caso de China, el mayor
impacto de la pandemia se registro en el primer

trimestre. Peru, por otro lado, anota una dras-
tica caida en el segundo trimestre, al haberse
aplicado una estricta cuarentena nacional.

En ese ultimo grafico, donde se represen-
ta la situacion de varios paises, Chile se ubica
en la mitad inferior, favorecido en parte por
el crecimiento positivo del primer trimestre,
mientras que otros paises comenzaron su con-
traccion desde ese momento, a lo cual se sumo
un segundo trimestre muy negativo. Observa-
mos ahi algunos paises de la region, algunos
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paises desarrollados y otras economias impor-
tantes del mundo, particularmente el caso de
China.

La informacion mas reciente para Chile su-

giere que la actividad esta teniendo un repunte
en sectores que habian sido especialmente gol-
peados, como el comercio y algunos servicios.
Asi lo vemos en el siguiente grafico.

Grafico 5
Actividad econémica sectorial
(variacion anual, porcentaje)

0 —= T
Industria, servicios financieros y
agropecuario-silvicola

-30

-40
19 May. Sep.

Central de Chile.

T v’

-10

20 Comercio, restaurante y hoteles,
transportes y servicios personale

(*) Considera Pesca, Electricidad, gas, agua y gestién de desechos, Mineria, Comunicaciones y servicios de
informacidn, Servicios Empresariales, Servicios de Vivienda e inmobiliarios y Administracién Pablica. Fuente: Banco

Construccién

20 May.

Esto revela que algunas actividades han lo-
grado adaptarse con mayor rapidez a las nue-
vas condiciones de funcionamiento, destacan-
do el uso mas intenso de canales online para
las ventas y el trabajo remoto. Por el contra-
rio, sectores como la construccién, altamente
intensivos en trabajo presencial, han sufrido
consecuencias mayores que las previstas, dada
la extension territorial y temporal de las cua-
rentenas.

La linea roja muestra como el sector de la
construccion tuvo una caida ininterrumpida
durante la primera mitad del afio, mientras
que otros sectores, como el del comercio, por
ejemplo, que tuvieron una caida muy marcada,
ya han comenzado una cierta recuperacion.

Debido a su caracter altamente contagioso,
la pandemia provocé una contraccion particu-
larmente aguda de la demanda y de la oferta en
rubros intensivos en interaccion social, afec-
tando directamente los ingresos de empresas

y personas que se desempenan en ellos. Esto
ha tenido un fuerte impacto en el mercado la-
boral, incluido el trabajo por cuenta propia. Lo
podremos ver en la grafica siguiente.

Es asi como en el trimestre movil finalizado
en julio, la caida anual de la ocupacion afecto a
algo mas de 1,8 millones de puestos de trabajo.
Alrededor de la mitad de esta cifra correspon-
de a empleos asalariados, mayoritariamente
formales. Otras 760 mil ocupaciones interrum-
pidas corresponden no a asalariados, pero si a
trabajadores por cuenta propia, familiares no
remunerados y empleadores. Dadas las restric-
ciones a la movilidad, estos ultimos no solo no
se han podido desempefiar como es habitual,
sino que el sector no asalariado no ha podido
cumplir su tradicional rol de amortiguacion
frente a este tipo de coyunturas. Y también es
probable que ello explique parte importante
del inusual aumento de la inactividad que se
ha observado en este periodo.
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Indicadores del mercado laboral (1) (2)
indice enero 2020=100)
Niveles de empleo Horas trabajadas totales (3)
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100 =m————— 100 100 - T 100
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20 Abr. Jul. 20 Abr. Jul.
=—Chile —EE.UU. —Francia —Japén —R. Unido —Peru (eje der.)

Sectorialmente, la caida de la ocupacion ha
sido generalizada, destacando el comercio, la
construccion y servicios de alojamiento y ali-
mentacion.

Lo observado en Chile se repite en muchos
paises, aunque con diversa intensidad. Depen-
diendo de sus caracteristicas propias, se obser-
van fuertes caidas del empleo, disminuciones
significativas de las horas trabajadas y aumen-
tos de la inactividad.

Segiin la Organizacion Internacional del
Trabajo, comparado con el ultimo trimestre de
2019, en el segundo trimestre de este afio las
horas trabajadas retrocedieron 14 por ciento

a nivel global, equivalente a 400 millones de
empleos a tiempo completo. La baja ha estado
liderada por Sudamérica, con una reduccion
de casi el 21 por ciento, donde la inactividad
ha crecido sustantivamente. En lo que resta de
2020, la OIT anticipa que, a nivel mundial, las
horas trabajadas continuaran por debajo de los
registros previos a la pandemia.

Entonces, en los graficos que tenemos en la
pantalla vemos, por un lado, el comportamien-
to de los niveles de empleo, y, por otro lado, el
de las horas trabajadas totales, comparando a
Chile con algunos otros paises de la region y
otras economias del mundo.

(porcentaje del total de respuestas)
Reajustes anuales de salarios
Beneficios de bienestar
Comisiones por ventas
Pagos por horas extraordinarias
Incentivos y premios
Pagos no mensuales
Otros sueldos bdasicos y permanentes

Sueldo base

0
M Han disminuido de forma importante
H No se han modificado
M Han aumentado de forma importante

¢Como se han modificado los siguientes componentes del salario de los trabajadores
de su empresa, en relacién con la situacién previa a la crisis?

Fuente: Encuesta especial a empresas, Banco Central de Chile.
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En Chile, la reduccion de los ingresos labo-
rales ha seguido reflejandose en la evolucion
de los salarios nominales y en el total de horas
trabajadas, permaneciendo ambos en torno a
sus minimos historicos. Al mismo tiempo, los
datos del Informe de Percepciones de Nego-
cios (IPN) de agosto, basados en entrevistas
a mas de 100 ejecutivos de empresas y una
encuesta online a otros 760 -que estan refleja-
dos en la grafica- muestran que casi el 70 por
ciento de los consultados indico que su empre-
sa ha realizado recortes, ya sea por menores
comisiones y bonos, reducciones de horas ex-
tras trabajadas o de sueldos base, entre otros.

El gasto de los hogares ha sido muy afecta-
do por la disminucion de los ingresos, lo que
se refleja en la fuerte contraccidon que tuvo la
demanda en el segundo trimestre, en particular
el consumo privado. Particularmente marcada

es la caida del consumo de servicios, donde las
medidas de distanciamiento social tienen efec-
tos significativos, entre otros, en la drastica
caida del gasto en restaurantes y hoteles, trans-
porte, salud y actividades de esparcimiento.

Con todo, las perspectivas para el consumo
en el corto plazo han mejorado en el tercer tri-
mestre debido a una serie de medidas de apoyo
y que se reflejan en mejores expectativas em-
presariales -especialmente para el comercio- y,
mas recientemente, en las expectativas de los
consumidores.

En los ultimos meses se ha implementado
un nimero importante de programas de ayuda
directa, subsidios, postergaciones de pagos y
rebajas impositivas. Con ello, el balance entre
la caida de los ingresos y las ayudas recibidas
mejoro significativamente entre el segundo y
el tercer trimestre.

ngresos laborales y beneficios sociales (1) (2)
variacion anual, porcentaje)

20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40

Segundo trimestre Tercer trimestre
H Ingresos laborales M Beneficios sociales & Neto

Entonces, en este grafico tenemos en la
barra de la izquierda la caida de los ingresos
laborales comparado con los beneficios recibi-
dos por los trabajadores. Esto para el segundo
trimestre, la barra de la izquierda; y para el ter-
cer trimestre la barra de la derecha.

Vemos que en el paso del segundo al tercer
trimestre no solamente la caida de los ingresos
laborales fue algo menor, sino que el acceso

a transferencias por concepto de beneficios
sociales aument6 significativamente. Esto no
considera atn el efecto del retiro de los fondos
de pensiones, a lo que me voy a referir a con-
tinuacion.

En efecto, a lo anterior se suma la apro-
bacion del retiro de una parte de los ahorros
previsionales. Se estima que esto involucrara
recursos del orden del 6 por ciento del produc-
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to, de los que cerca de la mitad se destinara a
consumo.

Como se resume en uno de los recuadros
de este IPoM, la evidencia sobre el uso de los
ahorros retirados es aun limitada. Aunque me-
ramente cualitativo, lo recogido en diversas
encuestas muestra que este impulsara tanto el
consumo habitual como el durable, al mismo
tiempo que otra parte se destinara al pago de
compromisos financieros, ahorros e inversion.

Los datos de ventas minoristas recogidos

en boletas electronicas -que se muestran en
la grafica siguiente- son coherentes con un
repunte del consumo en las ultimas semanas.
Segun estas cifras, comparadas las primeras
semanas de agosto con la ultima quincena de
julio, las ventas del comercio minorista mos-
traron un importante repunte, concentrado en
el segmento de grandes tiendas, que habia sido
el mas afectado desde el inicio de las cuaren-
tenas.

entas registradas en boletas electronicas (*)
promedio movil de dos semanas, miles de millones de pesos)
7 7
Supermercados 30/07: Publicacién Diario
s Oficial Ley Retiro 10% AFP > +33% g
5 5
+15%
) 4
3 Farmacias +116% 4
2 26/03: Inicio de 2
cuarentenasen Grandes tiendas
il sector oriente _ 1
de Santiago -
D r T T T 0
20 Mar. May. Jul.
*) Porcentajes indican variacion entre el 30 de julio y el 26 de agosto.
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos del Servicio de Impuestos Internos.

Respecto de las eventuales implicancias
para la actividad, los efectos en el consumo
estarian mas sesgados hacia la compra de bie-
nes, cuya producciéon y comercializacion tiene
un mayor componente importado y es menos
intensiva en empleo. Sin perjuicio de ello, no
cabe duda de que esta medida aportara signifi-
cativamente al repunte de la demanda y la acti-
vidad en el corto plazo, lo que esta recogido en
nuestras proyecciones. En cuanto a los efectos
de mas largo plazo, debe considerarse el im-
pacto de la reduccién de los ahorros previsio-
nales, si es que estos no son compensados, so-
bre la inversion y la capacidad de crecimiento
de largo plazo del pais.

El Banco Central, por su parte, ha adoptado
una serie de medidas orientadas a proporcio-

nar liquidez a los mercados y estimular el flujo
de crédito al sector productivo, de manera de
evitar un ciclo desinflacionario mas severo y
prevenir riesgos para la estabilidad financiera,
que pudieran elevar el costo econdmico y so-
cial del actual shock.

Asi, tras la Reunion de Politica Monetaria
de junio, las tasas de interés a distintos plazos
tuvieron una baja relevante, acorde con la in-
tensificacion del estimulo monetario que se
anunci6 en esa reunion por medio de la compra
de activos y el anuncio de la segunda etapa de
la Facilidad de Financiamiento Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC).

El descenso de las tasas de interés de largo
plazo se revirtié durante la fase final de la dis-
cusion del retiro de una parte de los ahorros
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previsionales, en coherencia con la caida de
los precios de los activos en que estan inver-
tidos. No obstante, tras anunciarse un conjun-
to de medidas del Banco Central y los regu-
ladores, y de que las AFP implementaran una
estrategia de gestion de cartera que mitigd los

impactos sobre los mercados locales, la volati-
lidad se ha reducido y las tasas de interés han
vuelto a bajar. Las valoraciones bursatiles, en
tanto, han seguido una trayectoria por debajo
de sus similes extranjeros.

Evolucion de activos locales versus canastas de paises comparables (1)
Tipo de cambio Tasa de interés de bonos soberanos a 10 afios
(indice 17/04/2020=100) (diferencia respecto del 1/06/2020, porcentaje)
102 102 0,4 0,4
0,3 0,3
98 98
0,2 0,2
94 94 0,1 0,1
: (0] (0]
20 ! 90
! -0,1 -0,1
)
]
86 « ! : 86 -0,2 -0,2
17-abr. 17-jun. 17-ago. Jun. Jul. Ago.
——Canasta comparable (2) —Chile

Entonces, en estos dos graficos tenemos la
evolucion del tipo de cambio y de las tasas de
interés de largo plazo desde abril hasta la ac-
tualidad. Y marcado en las lineas puntuadas,
primero, la Reunion de Politica Monetaria
de junio; en segundo lugar, la fecha en que
se aprobo, en primer tramite, el retiro de los
fondos de ahorro previsional en la Camara de
Diputados; y tercero, el momento en que el
Banco anuncid, comenzo a definir la manera
en que actuaria frente a los ajustes de cartera
necesarios para el retiro de los fondos de pen-
siones.

Entonces, vemos aca como, luego de la Re-
unién de Politica Monetaria de junio, se pro-
dujo una baja importante en las tasas de interés
de largo plazo, practicamente 50 puntos base;
también en ese momento se elevo el tipo de
cambio.

Posteriormente, con la aprobacion del pro-
yecto, en primera instancia, esas tasas de lar-
go plazo subieron ante la preocupacion de los

mercados, respecto de la manera en que podria
efectuarse la desinversion en activos financie-
ros que parten en los fondos de pensiones. Y
luego, cuando el Banco Central anuncid que
apoyaria o facilitaria el ajuste de los mercados,
seguido luego de medidas especificas para
ello, nuevamente las tasas de interés volvieron
a bajar hasta ubicarse en el punto mas bajo, en
niveles similares a los que habia alcanzado a
comienzos de junio.

El Banco Central, ademaés, perdon...

Espérese un segundito, que me perdi.

Las medidas de politica para enfrentar la
actual crisis deben ser capaces de reconocer
las caracteristicas distintivas de esta ultima.
En particular, la actual recesion se diferencia
de otros episodios previos en cuanto a que su
origen no es econdémico, de modo que la cai-
da de la actividad no se produce por proble-
mas en sectores o mercados especificos, sino
por la suspensiéon del funcionamiento normal
de empresas y actividades para combatir los
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contagios del COVID-19. Esto implica que las
medidas econoémicas adoptadas deban buscar
que empresas y personas sobrelleven este pe-
riodo de confinamiento, evitando dafios mas
permanentes.

Lo fundamental para mitigar los efectos de

la pandemia es lograr que el crédito fluya ha-
cia las empresas y les permita amortiguar las
importantes caidas en sus flujos de caja. Para
esto se han implementado diversas medidas,
con algunos elementos en comun.

Principales medidas anunciadas por gobiernos y bancos centrales para el apayo directo del crédito a empresas
Pais Fiscales % PIB Monetarias %PIB
Préstamos condonables a fi di ampresas Crédito bancario (TALF, MSLP} y compra de bonos corporativos
Estados Unidos ¥ B 34 | (TALE; 1y comp R 73
(PRP) {PMCCF - SMCCF)
Alemania Préstamos con garantias a nivel federal y estatal 253
Francia Préstamos con garantfas, incluye valor de reaseguracién 152 Préstamos TLTRO del BCE. Refinanciamiento al sector bancario
de largo plazo (hasta 3 afios) condicional a préstamos
talia Préstamos con garantia, estimacién del monto por parte del % empresas no financieras
FMI d
. Préstamos con garantia, excluye facilidades a hogares con bajos
Espafia 96
recursos
Préstamos TFSME. Refinanciamiento de hasta 6 afios en linea
Reino Unido Préstamos con garantfas 16,8 |con los programa de garantias del crédito vigentes por el 55
gobierno
china Apoyo a garantias, aumenta crédito a Pymes, postergacion de Nuevos instrumentas, recartes de tasa y ratio de reservas,
pagos y flexibilizacidn de restricciones ampliacian de lineas crediticias

Primero, los bancos centrales, en distintas
partes del mundo, junto con bajar su tasa de
referencia a su nivel minimo han establecido
programas especiales de financiamiento a la
banca, condicionales al aumento de los présta-
mos entregados. Algunos ejemplos de ello son
los programas de crédito del Banco de Inglate-
rra, del Banco Central Europeo y el programa
FCIC del Banco Central de Chile.

Segundo, los gobiernos han comprometido
recursos que sirven de garantias para los prés-
tamos, que en el caso chileno corresponden a
las garantias Fogape. En Chile, la suma de am-
bos programas equivale a algo mas de 15 por
ciento del producto, comparable a los recursos
que se han comprometido en Brasil, pero muy
por sobre lo hecho en otros paises latinoameri-
canos, como Pert, Colombia y México.
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Tabla1
Principales medidas anunciadas por gobiernos y bancos centrales para el apoyo directo del crédito a empresas
Pais Fiscales % PIB M i % PIB
Py o bles a ¥ Crédito bancario (TALF, MSLP) y compra de bonos corporativos
Estados Unidos - 34 73
] {PMCCF - SMCCF)
Pré con garantias a nivel federal y estatal 253
Francia Préstamos con garantias, incluye valor de reaseguracion 152 Préstamas TLTRO del BCE. Refinandamiento al sector bancario
de largo plazo (hasta 3 afios) condidonal a préstamos
Préstamos con garantfa, estimacién del monto por parte del i
Italia B por p 33g |emPresasno financieras
M
Préstamos con garantia, excluye facilidades a hogares con bajos
Espafia &= e s 15 g6
TeCursos
Préstamos TFSME. Refinanciamiento de hasta 6 afics en linea
[Reino Unido Préstamos con garantias 168 |con los programa de garantias del crédito vigentes por el 55
gobierno
China (Apoyo a garantias, aumento crédito a Pymes, postergacién de Nuevos instrumentos, recortes de tasa y ratio de reservas,
pagos y flexibilizacidn de restricciones ampliacion de lineas crediticias
Mas flexibilidad en regulacidn de créditos Agribusiness,
préstamos garantizados por Financial Letters, repos a 1 afio
por el gobi nuevos a plazo con
Brasil |Garantias de crédito y finandamiento para pagar salarios 10 |garantias especiales, pré Idados por deb , 183
deduccidn encaje y capital condicionado a proveer crédito a
Mipymes, creadidn linea espedial para Pymes, uso de inmuebles
como garantias
Facilidad de Financiamiento Condidonal al Incremento de
(Aumento de capital por US53.000 millones en el Fondo de
Chile v P _p ¥ E 1,1{1) |Colocaciones (FCIC 1 y FCIC2) y Linea de Crédito de Liquidez 14,1(2)
Garantia para Pequefios Empresarios [FOGAPE} (e
Colombia Fonde Nacional de Garantias 16 |-
Provision de recursos a la banca para canalizar crédito a
; fadlidad de financiamiento a banca
Méxica Créditos a Pymes [no garantizados) 02 2 ¥ 3 i - 14
multiple garantizada con créditos corporativos para financiar a
Mipymes
Peri Programa de garantias del Gobierno "Reactiva Perd", ademds a4 |-
de |z creacién y ampliacién de otros fondos i
{1} Corresponde al valor de la garantia anunciada para aumentar |a liquidez de las empresas. (2) Porcentaje corresponde solo a FCICL y FCICZ. La LCL tiene comao
limite el encaje de cada empresa bancaria. Estas medidas se complementaron con un programa de compra de bonos bancarios
Fuentes: Banco Central de Chile en base a Fondo Monetario Internacional, bancos centrales y oficinas de presupuesto.

Entonces, tenemos en la pantalla un resu-
men de las medidas de estimulo al crédito que
se han aplicado en distintos paises, y vemos
que Chile se ubica en el rango superior en tér-
minos de la magnitud del volumen de recursos
comprometidos en estas medidas.

Por supuesto, hay otras medidas que han to-
mado los bancos centrales, como la compra de
activos en el mercado de renta fija, que corres-
ponden a otras areas de la politica seguida por
los Bancos Centrales: fundamentalmente, con-

tribuir a resguardar la estabilidad financiera,
que no estan incluidas dentro de este resumen.

Asi, la suma de la liquidez provista por el
Banco, las garantias estatales, diversos ajus-
tes regulatorios y la adecuada solvencia de la
banca, han contribuido a que las colocacio-
nes comerciales muestren tasas de expansion
superiores a 10 por ciento hacia mediados de
aflo, cuestion que se representa en la gréfica
siguiente.
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Grafico 12
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Vemos entonces como han evolucionado las
colocaciones comerciales reales en compara-
cion con el Imacec no minero; vemos coOmo en
general han estado relativamente correlaciona-

das, excepto en el Gltimo periodo, donde pese
a haber una caida importante de actividad, las
colocaciones comerciales han crecido.

Grafico 13

Colocaciones comerciales en episodios de recesién (1) (2)
(diferencia respecto a variacidon anual del periodo 0O, porcentaje)

o 1 2

8 8
Covid-19
6 6
4 4
2 2
O r T T o
-2 -2
Crisis financieraglobal
-4 -4
=2 Crisis asiatica 5
-8 -8

(1) Eje horizontal indica meses. Periodo 1 es el primer mes con Imacec negativo. (2) Datos reales construidos
con empalme del IPC base anual 2018. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la Comision
de Mercados Financieros e Instituto Nacional de Estadisticas.

3 4 5

Este comportamiento del crédito es muy
distinto de lo que se observo en recesiones pa-
sadas. De hecho, tanto en el afio 98 como en
2008, a pocos meses de registrado el inicio del
periodo de variacion negativa de la actividad,
el crédito comercial comenzaba a descender,
en contraste con el crecimiento que ha tenido
en este episodio, como se ve en el contraste
entre la linea verde de este grafico, con la linea

azul oscuro y naranja correspondiente a otros
episodios recesivos.

De este modo, a la fecha se han cursado
cerca de 230 mil créditos a pequefias y me-
dianas empresas ligados a estos instrumentos.
Asimismo, se han efectuado casi 1,5 millones
de reprogramaciones, 15 por ciento de las cua-
les corresponden a créditos comerciales, y el
grueso corresponde a créditos hipotecarios.
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Como se da cuenta en uno de los recuadros
de este IPoM, el analisis a nivel individual de
las empresas muestra que gran niimero de es-
tos créditos ha llegado a aquellas cuyas ven-
tas han sido mas afectadas por la pandemia.
La evidencia indica que este acceso al crédito
ha apoyado la continuidad operacional de estas
empresas y ha ayudado a mitigar la caida en la
inversion.

Quisiera sefialar que esta informacidon que
esta, como se sefnala acd, explicada en uno
de los recuadros del IPoM, ha resultado de la
posibilidad de combinar informacion sobre
crédito, proveniente del sistema financiero,
con informacion sobre el comportamiento de
las ventas y el empleo de las empresas, pro-
venientes de fuentes tributarias. Entonces este
es un tipo de analisis que afios atras no podia-
mos hacer; pero ahora afortunadamente, con
la colaboracion de los organismos relevantes,
hemos podido combinar estas bases de datos
y tener un analisis a nivel micro, a nivel caso

a caso, de como se han comportado las ventas
de las empresas, en qué medida aquellas que
han tenido una caida mayor o simplemente han
interrumpido sus actividades han podido acce-
der al crédito, y como el acceso a ese crédito
ha permitido darles continuidad, recuperar al-
gunos niveles de produccion o de servicios y
recuperar o mantener la caida de la inversion.

Por su parte, el programa de compra de ac-
tivos anunciado por el Banco Central en junio
ha contribuido a mejorar las condiciones de
financiamiento en el mercado de bonos banca-
rios y corporativos, que en general es el merca-
do donde se financian las empresas de mayor
tamafio. En este contexto, las perspectivas para
la inversion también han mejorado respecto
del ultimo IPoM, apoyadas en la evolucién re-
ciente de las importaciones de maquinarias y
equipos, grandes proyectos asociados al sector
energético y los recientes anuncios de inver-
sion publica y medidas de reactivacion para el
periodo 2021-22.

Tabla 2
Escenario interno
(variacién anual, porcentaje)
2019 |2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.20 Dic.20 Jun.20 Dic.20 |Jun.20  Dic.20
PIB 1,1 | -75/-55 -55/-4,5 | 4,75-6,25 4,0-50 | 3,040 3,040
Demanda interna 1,0 -10,4 -7,1 7,7 5,6 4,1 2
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,5 -6,8 -5,6 6,9 7,0 25 2,4
Formacién bruta de capital fijo 4,2 -15,9 -10,6 8,0 8,0 4,7 4,9
Consumo total 0,8 -4,2 -4,2 6,6 6,8 3,2 1,7
Exportaciones de bienes y servicios -2,3 -0,3 -2,2 3,2 5,0 33 4,8
Importaciones de bienes y servicios -2,3 -14,1 -9,4 11,2 8,6 5,8 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -3,9 0,8 -1,4 -0,7 -2,5 -1,3 -1,7
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,9 17,5 18,5 17,2 16,8 17,3 18,2
Formacién bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 22,4 20,0 21,0 20,6 21,8 20,9 22,2

() Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile.

Considerando el desempefio de la economia
en el segundo trimestre, el retiro gradual de las
medidas sanitarias mas estrictas y el impulso
temporal de las politicas de apoyo a los ingre-
sos, en el escenario de proyeccion se acota la
contraccion econdémica prevista para 2020.

Asi, se estima que este afio el producto caera
entre -4,5 y -5,5 por ciento (comparado con el
rango de -5,5 a -7,5 por ciento en el [PoM de
junio), rango que sigue siendo mas amplio que
lo habitual, reflejando la mayor incertidumbre
en torno a los impactos de la pandemia. Hacia
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2021, el producto crecerd entre 4 y 5 por cien-
to, y en el 22 lo hara entre 3 y 4 por ciento,
cifras similares a las que en este Gltimo caso
se dan en el [PoM de junio, mientras que las
proyecciones para el 2021 se ubican algo por
debajo de las que se daban en junio, dada la
menor caida que a su vez se proyecta para el
producto en el 2020.

La evolucion de la actividad estara determi-
nada por el avance del control de la pandemia
y la capacidad de empresas y hogares para su-
perar sus efectos adversos. La proyeccion asu-
me que los sectores donde la interaccion so-
cial tiene mayor relevancia seguiran viéndose
afectados mientras no exista una vacuna, por
lo que su actividad tardara varios trimestres en
retomar sus niveles de prepandemia. Al mismo
tiempo, tanto empresas como personas podran
recuperar sus niveles de ingreso en la medi-
da que la actividad se recupere, proceso en el
que sera fundamental el apoyo de la politica
monetaria. El mayor control de la pandemia a
nivel global también permitird que el impulso
externo mejore significativamente el proximo
afio respecto del 2020.

En cuanto al gasto, tras contraerse 4,2 por
ciento este afio, el consumo total retomara
tasas de expansion positivas en 2021 y 2022,
coherentes con una recuperacion del empleo y
los ingresos de los hogares, y con el efecto po-
sitivo de corto plazo que tiene el retiro de aho-
rros previsionales. Se suma el efecto base que
dejara la contraccion de este afio. La proyec-
cion prevé que la recuperacion del crecimien-
to econdémico traera aparejado un aumento de
los niveles de empleo, aunque con rezagos que
dependeran de las categorias ocupacionales,
sectores y actividades involucradas.

Asi, es probable que, con el levantamien-
to de las medidas sanitarias mas estrictas, el
empleo de sectores como la construccion y el
comercio muestren un repunte importante, lo
mismo que el empleo por cuenta propia. Sin
embargo, en actividades afectadas mas perma-
nentemente por el distanciamiento social, cam-

bios en las formas de produccion o tecnologia,
los rezagos pueden ser mucho mas extensos.
En el corto plazo, la recuperacion prevista para
el consumo estaria mas sesgada hacia bienes
que hacia servicios.

Asi, tras aumentar 6,8 por ciento en 2021,
en 2022 el consumo total reducird su expan-
sion a 1,7 por ciento, considerando que ya se
habra disipado el estimulo transitorio en el
gasto de los hogares otorgado por distintas
medidas de apoyo a los ingresos y que 2021
dejard una mayor base de comparacion.

La formacion bruta de capital fijo, en par-
ticular su componente de construccion, se ira
recuperando en la medida que se levanten las
cuarentenas, especialmente en aquellas obras
que quedaron interrumpidas. La proyeccion
también contempla que se retomaran los pro-
yectos de inversion aplazados este afo, tal
como se deriva del Catastro de la Corporacion
de Bienes de Capital del segundo trimestre.
La elevada expansividad de la politica mo-
netaria, el aumento de la inversion publica y
las medidas de reactivacion anunciados por el
Gobierno también apoyaran su recuperacion.
La inversion no minera aumentara el proximo
afio, pero tendra un dinamismo menor que el
previsto antes de la pandemia, dado el aumen-
to del endeudamiento corporativo que ha sido
necesario para cubrir los déficits de caja de los
ultimos trimestres.

Considerando todo lo anterior, este IPoM
contempla que la formacion bruta de capital
fijo se contraera 10,6 por ciento anual, para
luego crecer 8 y 4,9 por ciento anual en 2021 y
2022, respectivamente.

Las proyecciones de este [PoM consideran
que este afio y el préximo el Fisco aportara un
significativo impulso a la economia, coheren-
te con las distintas medidas anunciadas por el
Gobierno. Con todo, se supone que este im-
pulso se ird reduciendo en la medida que la
economia converja a sus tasas de crecimiento
tendencial y se dé inicio al proceso de conso-
lidacion fiscal anunciado por las autoridades.
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Respecto del saldo en cuenta corriente de
la balanza de pagos, a diferencia del [PoM de
junio, se proyecta que sera negativo este afo
y el préximo. Esto considera que las restric-
ciones de liquidez para los hogares y empresas
seran menores que las previstas, debido a las
medidas de apoyo a los ingresos de los hogares
por parte del Gobierno y el retiro de parte del
ahorro previsional. Se agrega un deterioro de
la inversion algo inferior que lo anticipado, asi
como perspectivas de recuperacion algo mejo-
res. Todo lo anterior reduce el ahorro domésti-

co de manera relevante en 2021 respecto de lo
considerado en junio.

Entonces, todas estas variables a las que
acabo de hacer referencia se muestran en el
cuadro que estd en la pantalla para el produc-
to; la demanda interna, sus componentes de
formacion bruta de capital fijo, el consumo,
el comercio exterior, la cuenta corriente, y el
comportamiento del ahorro y la relacion de
la formacion bruta de capital fijo respecto del
producto.

Tabla 3
Supuestos del escenario base internacional
2019 (e) |2020 (f) 2021 (f) 2022 (f)
IPoM IPoM (IPoM |IPoM |IPoM (IPoM
Jun.20 |Sep.20 [Jun.20 |Sep.20 |[Jun.20 [Sep.20
(variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio -0,6 4,9 4,1 -0,5 -0,5 0,2 0,3
PIB socios comerciales 2,9 -3,6 -3,5 4,2 4,7 4,5 4,5
PIB mundial PPC 2,8 -45 -4,6 4,4 4,9 4,5 4,6
PIB Desarrolladas PPC 1,7 -7,0 -7,2 3,4 4,1 4,0 4,1
PIB Emergentes PPC 3,8 -2,4 -2,5 53 5.5 4,9 5,0
Estados Unidos 2,2 -6,4 -6,0 2,5 2,4 4,8 4,1
Eurozona 1,3 -8,7 -8,9 4,4 6,7 4,1 L5
China 6,1 0,6 il ) 7.3 7.3 6,3 6,1
América Latina (excl. Chile) -0,7 -8,3 -9,2 1,5 2,0 2,9 2,9
(niveles)

Precio del cobre BML (US$cent/Ib) | 272| 250 ‘ 270 | 260 ’ 280 ‘ 275 ’ 290
Precio del petréleo, promedio WTI-Brent (USS$/barril) 61 40 41 43 47 47 49
{e) Estimacion. Excepto para el precio de las materias primas.
{f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile.

Respecto del escenario externo, las pers-
pectivas de crecimiento mundial siguen apun-
tando a que, tras una significativa recesion este
afio, en 2021 y 2022 se retomaran tasas de ex-
pansion por sobre los promedios de los Gltimos
diez afios. Este panorama es levemente mas
favorable que lo previsto hace unos meses, es-
pecialmente por el mejor comportamiento es-
perado para la Eurozona y China. Ello, debido
a los mayores estimulos que han dispuesto sus
autoridades, agregandose el desconfinamiento
en el bloque europeo y el desempefio de China
mejor que lo anticipado en el segundo trimes-
tre.

Esto contrasta con América Latina, don-
de la situacion sanitaria sigue especialmente

compleja, a pesar de las prolongadas y estric-
tas restricciones sanitarias en varios casos. La
region es una de las mas golpeadas en materia
de actividad y empleo, proyectandose una con-
traccion superior al 9 por ciento este afio.

En base a los antecedentes citados, para los
socios comerciales de Chile se anticipa una
contraccion del PIB de 3,5 por ciento en 2020
y una expansion de 4,7 por ciento en 2021.
Para 2022, se sigue esperando un crecimiento
de 4,5 por ciento. Las condiciones financieras
externas seguiran favorables, coherente con
una politica monetaria global que se manten-
dré expansiva, de acuerdo con los anuncios de
las distintas autoridades y la recuperacion de
la economia mundial. Los términos de inter-
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cambio seran mejores que en afios anteriores.
Ello considera que en el periodo 2020-2022 el
precio del cobre y del petroleo promediaran
2,8 dolares la libra y 46 dodlares el barril, res-
pectivamente. Ambas proyecciones superan lo
previsto en junio, atendiendo las alzas efecti-

vas de los ultimos meses y las perspectivas de
una recuperacion de la economia mundial que
sera algo mas rapida

Todas esas cifras estan resumidas en el cua-
dro que esté en la pantalla.

Grafico 14
Proyeccidén de inflacién IPC (1) (2) Proyeccién de inflacién subyacente (1) (2) (3)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(1) Para el 2018, se grafica la variacidn anual del IPC e IPC sin voldtiles que se obtiene al empalmar la serie
con base 2013=100 con las variaciones mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver
Recuadro IV.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El drea gris, a partir del tercer trimestre del 2020, corresponde a
la proyeccién. (3) Corresponde al IPC sin vol&tiles. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de
Estadisticas.

La inflacion, por su parte, como lo vemos en
la siguiente grafica, convergerd a 3 por ciento
hacia 2022, con un nivel que, en el corto plazo,
no bajara de 2 por ciento anual. Si bien en el
corto plazo esta trayectoria esta algo por sobre
la prevista en junio, en buena parte debido al
mayor consumo que se proyecta, a mediano

plazo su principal determinante sigue siendo la
menor actividad acumulada. La medida subya-
cente se mantendra por sobre el 2,5 por ciento
en el corto plazo, convergiendo al 3 por ciento,
también en 2022. Las expectativas de inflacion
a dos aflos siguen en torno a 3 por ciento

Grafico 15
Corredor de TPM (*)
(porcentaje)
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la
EOF del 27 de agosto, la EEE de agosto y la curva forward que se deriva del promedio a 10 dias de los
activos financieros al cierre estadistico.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La politica monetaria se mantendra alta-
mente expansiva, combinando una tasa de po-
litica monetaria en su minimo de 0,5 por cien-
to y medidas no convencionales. Estas tltimas
seran renovadas o ampliadas si la recuperacion
de la economia y la convergencia de la infla-
cion a la meta asi lo requieren. A su vez, la tasa
de politica monetaria seguira en su nivel mi-
nimo durante gran parte del horizonte de poli-
tica monetaria de dos afios. Con esto, durante
los proximos dos afios, el Banco entregara un
significativo impulso monetario a la economia.

Todo ello se refleja en las decisiones de po-
litica monetaria que adopto ayer el Consejo en
su reunion correspondiente.

El escenario macroeconémico sigue mos-
trando mas incertidumbre que la habitual. Las
proyecciones reconocen que el distanciamien-
to social alterara de manera mas prolongada la
forma de operar en areas donde la interaccion
social es clave. No obstante, no puede descar-
tarse que estos impactos superen lo estimado,
lo que podria tener efectos especialmente da-
fiinos en la recuperacion del mercado laboral,
debido a la importante cantidad de personas
que se emplean en estas actividades. Esto po-
dria debilitar ain mas la demanda, afectaria
negativamente al crecimiento y la convergen-
cia inflacionaria, y requeriria de un impulso
monetario mayor que el previsto.

Por otro lado, el panorama de riesgos sa-
nitarios se ve mas equilibrado que hace unos
meses. La experiencia acumulada, las medidas
de prevencion y el refuerzo de los sistemas de
salud reducen la probabilidad de que ante un
rebrote del virus se repitan los episodios mas
algidos de meses anteriores. Asi, es posible
que el desconfinamiento se desarrolle a una
velocidad algo mayor, permitiendo que la ac-
tividad y el empleo muestren un repunte mas
rapido, especialmente en el caso de que se ace-
lere la generacion de una vacuna. En tal caso,
la convergencia inflacionaria requeriria de un
impulso monetario algo menos prolongado.

La posibilidad de escenarios de riesgo mas

negativos, especialmente asociados a las cica-
trices econdmicas que la pandemia esta dejan-
do, sigue presente. Las diversas medidas han
permitido mantener un flujo de crédito acor-
de con las necesidades de capital de trabajo
e inversion, rompiendo la relacion prociclica
del crédito. En adelante, la materializacion
de inversiones, las adecuaciones productivas
en sectores que se han visto obligados a cam-
bios profundos en su operacion y los aumen-
tos en los niveles de actividad requeriran que
este financiamiento siga presente. Por esto, es
esencial asegurar un flujo sostenido de crédito,
procurando que el sistema financiero no vea
deteriorados sus niveles de capitalizacion y li-
quidez, ya sea por cambios regulatorios o por
un deterioro mas marcado de la capacidad de
repago de hogares y empresas.

Si se produjera un estrangulamiento del cré-
dito, este se transformaria en un amplificador
de la recesion, como ha ocurrido en otras oca-
siones, sacando a la economia de la trayectoria
prevista en este Informe. Esto generaria mayo-
res requerimientos sobre la politica monetaria,
que no es obvio que pudieran ser satisfechos.

De esta manera, el Consejo del Banco Cen-
tral seguira aplicando una politica monetaria
altamente expansiva, manteniendo la tasa de
politica monetaria en su minimo técnico du-
rante un tiempo prolongado, complementada
por medidas no convencionales, y estara aten-
to a prevenir riesgos para la estabilidad finan-
ciera.

Con esto, sefiora Presidenta, concluye el
resumen de todo lo que esta contenido en el
Informe de Politica Monetaria.

AVANCES Y DESAFI0S INSTITUCIONALES

Ahora, es importante recordar que la Ley
Organica Constitucional del Banco Central de
Chile dispone la obligacion de presentar al Se-
nado, antes del 30 de septiembre de cada afio,
“una evaluacion del avance de las politicas y
programas del aflo en curso, como asimismo,
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un informe de aquellos propuestos para el afio
calendario siguiente, en el cual se indicaran las
proyecciones econdmicas generales sobre las
que se basan dichos antecedentes y los efec-
tos que se pudieren producir en las principales
partidas de los estados financieros”.

Asi, lo reflejado en el Informe en los tlti-
mos afios lo hemos complementado en esta
cuenta institucional mediante la incorporacion
de temas relacionados con el desempefio del
Banco como 6rgano del Estado. Es asi como
en los dos informes anteriores nos hemos refe-
rido al Plan Estratégico que esta siguiendo el
Banco y a la evaluacion externa de las politicas
aplicadas por la institucion.

En esta oportunidad, me voy a referir rapi-
damente a tres temas institucionales que son
importantes: en primer lugar, dado que el afo
pasado presentamos las conclusiones de esta
evaluacion externa y las recomendaciones

que se formularon, resumiré muy brevemente
coémo estas se han ido materializando y cémo
han sido seguidas por el Banco; en segundo
lugar, mostraré como las medidas no conven-
cionales que ha aplicado el Banco Central han
incidido sobre su balance, y, por tltimo, algu-
nos avances del Banco en materia tecnolégica.

Seguimiento de las recomendaciones del
Panel de Evaluacion Independiente

Respecto del primer tema, es importante
recordar que en 2018 se encargd una evalua-
cion externa a un panel de expertos en banca
central, politica monetaria y estabilidad fi-
nanciera. Este panel, que fue presidido por la
ex Gobernadora del Banco Central de Israel,
emitié un informe en septiembre de 2019, del
cual se dio cuenta en esta misma instancia, y
junto con valorar positivamente el desempeio
del Banco, formul6 cuarenta recomendaciones
de mejora.

Tabla 4

(estado de avance)

Las 40 recomendaciones del Panel de Evaluacion Independiente del BCCh

1. Eliminar rango meta 1%
2 en el horizonte de politica

25. Coordinacién con la CMF dentro del esquema de
corresponsabilidad

3. Horizonte de 6n EEE/EOF de tres afios
4. Revisar dependencia relativa juicio/modelos

26. Evitar sesgo de inaccién
y objeciones

publicas las rec

5. Mayor transparencia en el juicio aplicado
6. Hacer rutinario el traspaso de juicio del Gerente DPM al Consejo

27. Institucionalizar posicion Gerenta DPF para coordinacion y
punto de contacto

7. Presentar al pablica una visién mas diversa del Consejo

28. sobre de la

18. Comunicado RPM con resumen IPoM

8. Intermediacién y fricciones financieras en modelo XMAS 8| DPFcon el Consejo
9. Dindmica de activos externos netos en modelo XMAS S |29. ista de ultima instancia
-2| 10.ToT en modelo MEP £30. Amortiguador de capital contraciclico
g 11. Prioridad al nuevo modelo macro financiero & [31. Pruebas de tension bancaria (1/2)
[ 12 Mercado laboral informal % 32. Pruebas de tensién bancaria (2/2)
@ |_13. Herramientas disponibles para crisis con tasas muy bajas & [33. Resolucién bancaria
&£ 14.Rolde en de tensién y crisis 34. Supervisién de oferentes no bancarios
&[ 15. i6n del nivel de reservas de divisas 35. Registro de crédito
16. Flexibilidad y tacticas de intervencion FX 36. Autoridad sobre LTV y DTI
17.¢ i RPM en horas transables 37. IEF mas prospectivo y mayor claridad sobre los riesgos y

vulnerabilidades

19. Transparencia en supuestos de trabajo
20. Riesgos clave del escenario base IPoM

38. Puestos con i ¥
carrera alternativa para expertos técnicos

21, Evaluacién errores de proyeccién
22, 1POM mis accesible

23. pr lones Consejeros enfo
24, Redes sociales

das en incertidumbre y riesgos

39. Mejorar pagina web del BCCh
40. Continuar encargando evaluaciones periédicas sobre la
formulacién de la politica monetaria y financiera

Cuentas

[ completada

Fuente: Banco Central de Chile.

[ Aser

de i6 I No considerada

De este conjunto de recomendaciones,
el Consejo descarté dos y se comprometio a
avanzar en las restantes. Todo eso esta refleja-
do en el cuadro que esta en la pantalla.

A este respecto podemos informar que, a
poco menos de un afio, se han cumplido ple-
namente veintitrés de las treinta y ocho reco-
mendaciones validadas por el Consejo; otras

diez estan proximas a completarse, y cinco se
encuentran todavia en estudio, cuatro de las
cuales corresponden a materias que requieren
reformas legales.

Entre las principales iniciativas surgidas
en cumplimiento de estas recomendaciones,
estd la actualizacion del documento marco de
Politica Monetaria del Banco Central. En este
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punto se hicieron algunos ajustes en la manera
en que se desarrolla e implementa la politica
monetaria, incluyendo la eliminacion del ran-
go de tolerancia para la meta de inflacion en la
definicion de esta. También, en cumplimiento
de estas recomendaciones, se prepard un do-
cumento marco para la Politica Financiera del
Banco Central.

Es importante destacar estas dos iniciativas.

Hemos visto en la prensa como en los tlti-
mos dias se ha puesto de relieve, por ejemplo,
la revision de politica monetaria que ha hecho
la Reserva Federal de Estados Unidos. Ante
ello, afortunadamente nuestro Banco Central
se adelant6 en su proceso en algunos ambitos,
lo que dio a conocer a fines del afio pasado. En
buena medida, muchos de los temas que estan
recogidos en las conclusiones de la Reserva
Federal estan presentes en nuestro propio mar-
co de politica monetaria.

Por otra parte, la actualizacion del marco de
la politica financiera ha sido especialmente 1til
para enfrentar las tensiones que han tenido los
mercados financieros en los tltimos meses.

También es importante destacar de esta
agenda, Presidenta, la reforma constitucional
y de la ley organica que faculta al Banco Cen-
tral para adquirir instrumentos del Fisco en el
mercado secundario para contener riesgos para

la estabilidad financiera, especialmente por la
amplia comprension y apoyo que recibimos de
este Senado durante su discusion.

En cuanto a las recomendaciones proximas
a completarse, hago presente que estamos a
punto de terminar un acuerdo marco con la
Comision para el Mercado Financiero, que
permitira una mejor coordinacioén entre ambas
instituciones con el fin de monitorear el sector
financiero.

Ademas, hemos resuelto dar un caracter pe-
riodico a las evaluaciones institucionales. La
que se presento el afio pasado fue un evento
aislado -por asi decirlo-; pues bien, siguiendo
la recomendacién del panel de expertos, va-
mos a darle a esa evaluacion una periodicidad
bianual. Por lo tanto, la proxima evaluacion se
haré el proximo afio, y vamos a ir cambiando
el foco, cubriendo distintas areas de desempe-
o de la institucion.

Medidas especiales y balance institucio-
nal

En cuanto al balance institucional, he se-
falado que el Banco desde noviembre del afo
pasado esta adoptando una serie de medidas
orientadas a estabilizar los mercados financie-
ros, a facilitar los ajustes que estos han estado
experimentando y a estimular el flujo del cré-
dito.

Tabla s

(seguimiento semanal)

Medidas excepcionales del BCCh frente a episodios (actuales y potenciales) de alta volatilidad (*)

Junio Julio Agosto

‘ Diciembre | Enero Febrero Marzo Abril Mayo
2]3[4a[1]2]3]a[1]2]3 a[5[1]2]3 2[3]af1]2[3]a[s[1]2]3]a]1]2]3]a]5[2]2]3]a]1]2
SPOT
NDF ||
SWAP
9 [REPO
2 |[RECOMPRA
§ BONOS BANCARIOS 1
§ BONOS BANCARIOS 2
& |cc-vP
DP
FCic1 m B
FCic2

[ valor més bajo de la serie (montosen §)

con todos los valores disponibles de la serie.
Fuente: Banco Central de Chile.

[ Percentil 50 de la serie

I valor més alto de la serie (montosen $)

(*) Cada medida (fila) es una muestra independiente para codificar los colores, y muestra la intensidad de cada medida en si misma calculad
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Estas medidas, cuya historia e intensidad se
resumen en el grafico que estd en la pantalla,
inciden no solamente sobre lo que ocurre en la
economia o en los mercados, sino también en
el balance del Banco.

Tales medidas, en algunos casos, han incre-
mentado los activos del Banco: por ejemplo,
en lo relativo a la facilidad de crédito condi-
cional al incremento de las colocaciones. Otro
activo son los préstamos al sector bancario.

En otros casos, se han reducido algunos
activos, como ocurrido con las reservas inter-
nacionales, producto de la intervencion cam-
biaria.

También se han reducido algunos pasivos
del Banco que devengaban intereses y han au-
mentado otros que no los devengaban, como
es el caso del circulante u otros que tienen un
costo financiero algo mayor.

Gréfico 16
Balance del Banco Central de Chile (*)
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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(*) Datos mensuales efectivos hasta junio del 2020. Rombos corresponden a las proyecciones al cierre de los
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En resumen, en el agregado estas operacio-
nes han involucrado un crecimiento del balan-
ce del Banco de 86 por ciento en un afio (esto
lo vemos en el extremo derecho de la serie),
lo que equivale a casi 10 puntos del producto.
Al mismo tiempo, se han producido cambios
importantes en la composicion del balance en
la direccion de lo que he senalado.

Abhora, lo interesante es que, como produc-
to de las caracteristicas de estos activos y pasi-
vos y de los cambios en el tamafio del balance
y en su composicion, se ha observado una evo-
lucion positiva del patrimonio de Banco.

Cabe recordar que el patrimonio del Banco
Central ha permanecido en terreno negativo
durante muchos afos, a raiz del legado de la
crisis financiera de los afios ochenta a través
de la deuda subordinada, por el hecho de te-
ner pasivos con un costo financiero importante

y, ademas, por los efectos de la evolucion del
tipo de cambio.

Todo eso mantuvo el patrimonio del Banco
en negativo durante muchos afios.

Pero, en la actualidad, se ha revertido esa
situacion. Por primera vez en mucho tiempo,
el balance del Banco Central esta arrojando un
patrimonio positivo. Si bien todavia puede ha-
ber alguna volatilidad en los proximos afios,
de mantenerse esta situacion hasta el 2025, es
posible que el Banco Central, por primera vez
en su historia, esté en condiciones de entregar-
le utilidades al Fisco, que es, por supuesto, su
propietario.

Este es un cambio bien importante en térmi-
nos de la situacion financiera del Banco y de
como este contribuye a los recursos del pais.

Desarrollo tecnologico

Por altimo, en este repaso de temas institu-
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cionales se hace referencia a lo relativo al de-
sarrollo tecnologico, tanto en lo que respecta
al funcionamiento de la institucion, incluido
todo el desarrollo de plataformas y mecanis-
mos para operar de manera remota dadas las
condiciones en las que hemos tenido que fun-
cionar en estos meses, como en lo referente a
lo que hemos hecho para darles mas resiliencia
a los sistemas del Banco, desarrollando una in-
fraestructura que no dependa de los actuales
centros de procesamiento. Asi, se han fortale-
cido los mecanismos de proteccion contra los
ciberataques.

En lo que se refiere a la sustancia y objeto
del trabajo del Banco, hemos creado un ob-
servatorio y una serie de instancias de expe-
rimentacioén para ir probando y evaluando la
aplicacion de nuevas tecnologias en la indus-
tria financiera y sus implicancias para la regu-
lacion de la misma industria.

El desarrollo tecnologico estd cambiando
las caracteristicas del sistema financiero de
una manera muy importante, en comparacion
con la forma tradicional en que han operado
los bancos centrales, que es relacionandose
con el resto de la economia a través de la banca
comercial, integrando una serie de funciones.
Hoy dia esas funciones se pueden separar, lo
cual esta cambiando la manera en que operan
los bancos centrales en todo el mundo, consi-

derando incluso la emision de monedas digita-
les por parte de estas instituciones.

Todos esos son temas vinculados con la
evolucion del Banco en el ambito institucional.

REFLEXIONES FINALES

Concluyo, Presidenta, sefialando que en el
curso de esta presentacion hemos revisado el
desempefio de la economia chilena en el con-
texto de la pandemia del COVID-19; las res-
puestas de politica articuladas por el Banco
a los diversos desafios del ultimo afio, y los
avances que en paralelo hemos venido logran-
do en nuestra agenda institucional.

El balance, hasta este punto, muestra que la
economia ha logrado limitar la presion de la
crisis global generada por la pandemia, alcan-
zando la estabilidad suficiente para emprender
una recuperacion. El Banco Central ha contri-
buido a ello, sin abandonar su agenda institu-
cional de mediano plazo.

Todo esto, sin embargo, estd muy lejos de
implicar que la crisis ha sido superada y que
el trabajo esta hecho. Mientras las cifras para
la actividad en 2020 comienzan a estabilizar-
se, revelandose que se ha logrado evitar una
catastrofe mayor, la evolucion de la economia
en 2021 y 2022 determinara el legado mas pro-
fundo de este episodio.

Grafico 17
PIB real per capita
(miles de pesos)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Para siquiera recuperar lo perdido en el ul-
timo afio, queda un largo y dificultoso camino,
lleno de desafios y riesgos. Medido solo en la
dimension de ingreso per capita, a fines de este
ano habremos retrocedido a un nivel equiva-
lente al de 2013. De haberse mantenido la ten-
dencia del crecimiento entre 1990 y 2008, para
2025 estariamos cerca de duplicar el ingreso
per capita de 2008. Sin embargo, la suma de
los afios de bajo crecimiento, la crisis social y
la crisis por COVID-19 solo nos permiten pro-
yectar que para 2025 el ingreso per capita ha-
bra acumulado un aumento del orden de 25 por
ciento respecto de su valor en 2008; es decir,
una cuarta parte de lo que podria haber resul-
tado de mantenerse esa tendencia de mas largo
plazo. Para siquiera llegar a plantearnos acor-
tar esta brecha, serd necesario crear cientos de
miles de empleos, recuperar sostenidamente el
consumo, reactivar la inversion y mantener el
crecimiento del crédito.

Al mismo tiempo, sera fundamental evitar
nuevos retrocesos que hagan aun mas dificil la
recuperacion. Esto incluye el riesgo no solo de
una aceleracion de los contagios, sino también
de la quiebra de empresas y del colapso de los
sectores mas afectados por el distanciamiento
social, con la consecuente pérdida de capital
humano y social. Especialmente importante
sera evitar la inestabilidad financiera producto
del deterioro de la cartera de créditos, el costo
de fondeo o la pérdida de liquidez.

El Banco esta consciente de estos desafios y
riesgos y estara alerta para contribuir al maxi-
mo dentro del marco de sus mandatos y faculta-
des institucionales, pero se requerirdn muchas
mas voluntades para articular una respuesta de
politica a la altura de la tarea involucrada. Sera
responsabilidad de todos que la recuperacion
sea mas rapida, mas robusta, mas sostenible y
mas equitativa que en otras crisis econdomicas
de nuestra la historia. En esta perspectiva, re-
tomar una senda de crecimiento involucra, a
nuestro entender, seis grandes desafios, a los
cuales voy a hacer referencia solo en términos

de subtitulo, en funcion del tiempo.

El primero es recuperar el mercado laboral,
severamente afectado por la detencion abrupta
de actividades en todos los sectores y territo-
rios. Este es un desafio de la maxima impor-
tancia para el bienestar de la poblacion y re-
quiere ser abordado con urgencia, decision y
realismo.

El segundo es suavizar la transicion de los
hogares y empresas desde una fase de apoyo
en emergencia a una fase de reactivacion, in-
corporando los nuevos desafios surgidos del
distanciamiento social.

En tercer lugar, serd necesario recuperar, re-
estructurar y reconvertir los sectores mas afec-
tados por la pandemia.

Cuarto, la materializacion de inversiones,
adecuaciones productivas y aumentos de los
niveles de actividad requerird financiamiento
adecuado, que no provendra del mero dinamis-
mo de los ingresos. Por ello, va a ser importan-
te asegurar un flujo sostenido de crédito, como
lo he mencionado en varias oportunidades.

En quinto lugar, sera necesario reducir sig-
nificativamente la incertidumbre, que estd a
punto de completar un afio muy por encima de
sus niveles historicos.

Y un sexto desafio sera elevar la capacidad
de crecimiento de largo plazo.

En este Informe, Presidenta, no hemos
actualizado las estimaciones de crecimiento
tendencial de nuestra economia debido a la
cantidad de variables que estan en movimien-
to simultaneo, pero es evidente que en estos
meses han aparecido factores que podrian pre-
sionar esa capacidad de crecimiento a la baja.

Estos no son fenomenos irreversibles frente
a los cuales la innovacion y el desarrollo tec-
noldgico no puedan tener un efecto compensa-
torio, pero creo que hay que reconocer que el
desafio de elevar el crecimiento potencial es
hoy mayor que el que teniamos hace un afo.

La revision de este listado deberia hacer
evidente que estos desafios exceden larga-
mente los mandatos y competencias del Banco
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Central. Gran parte de las politicas necesarias
para generar empleo, facilitar la adecuacion o
la reconversion productiva y elevar la produc-
tividad se encuentran en el ambito del Ejecuti-
vo, de las reformas estructurales que se discu-
ten en este Congreso o de la iniciativa privada.
Esto no quiere decir que el Banco Central sea
indiferente o ajeno a lo que se pueda lograr en
este ambito.

Recuperar la economia chilena de los
shocks sufridos en el ultimo afio es esencial
para lograr mayores niveles de bienestar para
la poblacion, reconciliando el progreso econo-
mico con el progreso social. El Banco Central
puede contribuir a este esfuerzo aportando un
marco de estabilidad macroecondémica nece-
sario para que las politicas, iniciativas y pro-
yectos puedan desarrollarse, asi como datos
y antecedentes que puedan apoyar la toma de
decisiones.

Honorables Senadoras y Senadores, hemos
vivido tiempos extraordinariamente dificiles,
en los que hemos demostrado el valor de la
cooperacion y la coordinacion para enfrentar
shocks politicos, sanitarios y econdmicos de
enorme envergadura. Pero esta tarea no estara
completa hasta que podamos volver a poner de
pie nuestra economia, recuperando la capaci-
dad y las expectativas para aspirar a un pais
mejor.

En los ultimos meses, el Banco Central de
Chile ha debido responder ante escenarios in-
éditos y volatiles. En este periodo hemos cons-
tatado que se puede conciliar transparencia
con oportunidad; autonomia con colaboracion;
rapidez con responsabilidad, y creatividad con
rigurosidad.

Estas mismas motivaciones, valores y capa-
cidades estaran disponibles para la tarea ain
mas ardua de la recuperacion, un despliegue
que requiere el aporte de un conjunto mas am-
plio de actores.

Siendo este propio Senado uno de esos ac-
tores clave, quedamos ahora a su disposicion
para las preguntas, comentarios y sugerencias

relacionadas con este Informe y, en un hori-
zonte mas largo, para seguir cooperando por el
progreso del pais.

Gracias, Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Muchas
gracias, don Mario Marcel, Presidente del
Banco Central de Chile.

Consulto si hay otro expositor del Banco
que quiera hacer uso de la palabra.

(Hay alguien mas, Presidente, que vaya a
intervenir, ademas de usted?

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— No, Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Enton-
ces, abrimos la conversacion y el uso de la pa-
labra.

(Quién se ha inscrito?

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
El Senador sefior Coloma y el Senador sefior
Garcia estan solicitando la palabra en la panta-
lla, sefiora Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Senador
Coloma, tiene la palabra.

El sefior COLOMA.— Senora Presidenta,
muy breve.

En primer lugar, le agradezco al Presidente
del Banco Central. Creo que siempre es bueno
escuchar a una institucion tan relevante, que
pienso que ha cumplido una funcién muy im-
portante en esta pandemia. Yo queria partir di-
ciéndolo, porque uno ve las reacciones de ban-
cos centrales en otros paises y me parece que
han sido en general mucho mas lentas. Con-
sidero que esta ha sido mucho mas rapida y
ha estado a la altura. Y yo por lo menos sentia
la obligacion de plantearlo en el contexto del
Informe de Politica Monetaria. Creo que eso es
fundamental.

Ahora, respecto de algunas consultas o re-
flexiones, voy a ser muy breve.

En cuanto al PIB, si uno suma entre el esta-
llido social y violencia y la pandemia, ;cémo
es el agregado de esos dos elementos, para te-
ner la vision asociada de la crisis que estamos
viviendo y su magnitud?
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En la misma légica, y si bien nos traen ci-
fras que son, obviamente -en ello insiste el
Banco Central-, las mas complicadas de mu-
chas décadas, se plantea que para el proximo
ano ven una realidad mucho mas auspiciosa.

Me gustaria que pudieran profundizar un
poco en eso, de donde sacan exactamente esos
calculos, pues es complicado hacerlos, ya que
estamos todavia con una noticia en desarrollo,
aun la mitad del pais se encuentra en cuaren-
tena y no sabemos bien qué ocurrird con un
eventual rebrote. Por eso, me gustaria tener los
datos que ustedes puedan plantear.

En tercer lugar, hay una cosa interesante
que sefnalan, en el sentido de que hacen mucha
referencia a la cuarentena. ;Ustedes han estu-
diado cuanto influye? Ello, mas alla del tema
de salud, porque ustedes hacen una diferencia
clara en cuanto a que los temas sanitarios debe
verlos el Ministerio de Salud, y eso tiene su
logica. Pero desde la perspectiva economica,
(cudl es el efecto de cada dia de cuarentena,
por asi plantearlo? Lo consulto para tener una
idea economica de qué supone esto, porque
lo mas complejo seria -y eso usted lo insinua-
que a la pandemia de salud se le agregara una
suerte de pandemia economica. Creo que eso
es muy relevante.

En cuarto término, /tienen algiin andlisis
mas amplio del efecto del teletrabajo -me pare-
ce que esto lo plantearon en otras ocasiones- o
de lo telematico a esta altura, que ha cambiado
completamente las costumbres? Seria bueno
cuantificar qué esta significando eso respecto
de lo que viene, respecto del futuro, respecto
de las politicas publicas, del impacto econdomi-
co. Yo pienso que eso lo vamos a tener que ver.
Esto de alguna manera adelanté un montén de
temas que aparentemente se iban a dar. Me
gustaria conocer la vision del Banco Central
en esa logica.

Y, por ultimo, quisiera escuchar una pe-
quefia evaluacion del esfuerzo fiscal que se ha
hecho en este trimestre dentro de la actividad
econdmica. Pienso que también es bueno tener

unas aproximaciones de ustedes respecto de
si lo califican como yo creo que es, pero pue-
de que haya una vision distinta, de suficiente.
Considero que ha habido un esfuerzo grande
en esa materia. Entonces, en esta 1dgica, seria
bueno contar con una vision de ustedes, como
Banco Central, acerca de ese esfuerzo.

Muchas gracias, Presidenta. He sido muy
breve para dar espacio a las respuestas y a los
otros colegas.

Gracias.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Muchas
gracias, Senador Coloma.

Tiene la palabra el Senador Garcia Rumi-
not.

El sefior GARCIA.— Sefiora Presidenta,
saludo, por su intermedio, al sefior Presidente
del Banco Central, a la sefiora consejera, a los
seflores consejeros, a los ejecutivos y, por su-
puesto, a las sefioras Senadoras y a los sefiores
Senadores.

Lo primero que quisiera sefialar, sumando-
me a las palabras del Senador Juan Antonio
Coloma, es nuestro reconocimiento al Banco
Central por su actuacion durante todos estos
meses de crisis, en las distintas crisis que he-
mos tenido que enfrentar como pais.

Agradezco mucho el sentido republicano
de sus informes, y particularmente de este, que
se hace en momentos muy muy dificiles para
el mundo y, por supuesto, muy dificiles para
Chile.

La objetividad, la seriedad, la profundidad
en las materias que aborda el Informe, y que
para nosotros constituye un insumo fundamen-
tal en todos nuestros analisis econdmicos y so-
ciales -porque, finalmente, la economia tiene
que estar al servicio de las personas-, cobra
mucha mucha relevancia.

Por eso, yo agradezco mucho -reitero- el
sentido republicano y la objetividad de estos
informes.

Los desafios, como bien lo dijo don Mario
Marcel en su exposicion, son basicamente cua-
tro.
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Revertir la pérdida de empleos. Eso tiene
un sentido social, un sentido econdémico, un
sentido de realizacion personal, que las perso-
nas puedan volver a trabajar.

Ir disminuyendo significativamente con
la mayor fuerza la pérdida de ingresos en los
hogares. Necesitamos que los hogares recupe-
ren su capacidad de generar ingresos y, de esa
forma, también aumentar el consumo. Ello es
muy importante.

Y, por supuesto, es preciso asegurar el flujo
de créditos para capital de trabajo, de manera
que las empresas puedan sobrevivir a la dismi-
nucion de ingresos, en muchos casos drama-
tica. Es lo que ocurre con el turismo, con la
construccion, en que la pérdida de ingresos ha
sido muy muy grande, tal como ha quedado
graficado en los distintos cuadros que nos ha
presentado el Presidente del Banco Central.

Es pronto para poder sacar conclusiones
mas optimistas, porque si bien hay una dismi-
nucion importante, a mi juicio significativa, en
la caida del producto interno bruto para este
aflo 2020 -se habia dicho que podiamos caer
entre un 7,5 y un 5,5 y ahora el Banco Central
nos sefiala que la caida mas probable estara en-
tre un 5,5 y un 4,5-, pero es una caida de nues-
tro producto interno bruto, del conjunto de bie-
nes y servicios que nuestro economia genera.

Lo anterior uno podria considerarlo una no-
ticia positiva.

Sin embargo, hay una reduccion de la esti-
macion de crecimiento de la economia para el
proximo ano.

La ultima estimacion sefialaba que la eco-
nomia iba a crecer entre 4,75 y 6,25 el afo
2021, pero ahora esa estimacion se reduce a
un rango entre 4 y 5 por ciento del producto
interno bruto. Eso significa una recuperacion
mas lenta, una recuperacion menor a la que se
habia estimado en junio recién pasado.

Claramente, el desafio del empleo, el desa-
fio de los ingresos de los hogares tienen pri-
mera prioridad, primera importancia nacional,
por supuesto, junto con la superacion de la

emergencia sanitaria.

Yo queria también hacer una breve referen-
cia a lo que informo6 el Presidente del Banco
Central respecto del panel de evaluacion inde-
pendiente del Instituto Emisor.

Efectivamente, fue una muy buena noticia
del afio pasado como los expertos internacio-
nales evaluan muy muy bien al Banco Central
de Chile. Lo colocan como uno de los mejores
bancos centrales del mundo, y eso tiene que
ser motivo de orgullo para todos nosotros. Y
que el Banco Central, en medio de todas las
emergencias y de la epidemia, continte con su
proceso de modernizacion, francamente lleva
a felicitarlos por ello.

Y, finalmente, nos entregd noticias positi-
vas acerca del balance del Banco Central. Ha
dicho que por primera vez en muchos afios
tendra resultados positivos y que podria haber
utilidades y que esas utilidades podrian ser en-
tregadas al Fisco.

Por lo tanto, la inica pregunta que le hago
al Presidente del Banco Central, reiterando
mis saludos, mis felicitaciones, es si tienen us-
tedes alguna estimacion de cuanto pudiera ser
ese aporte al Fisco, porque todos sabemos que
una de las dificultades que enfrentamos pre-
cisamente es la debilidad de nuestras cuentas
fiscales.

Tanto el llamado “estallido social” de octu-
bre de 2019 como la pandemia nos han obliga-
do a endeudarnos. Para el proximo afio se es-
tima que la deuda publica bruta sera del orden
de 40 puntos de nuestro producto interno bru-
to. Y, por lo tanto, cualquier ingreso fiscal...

La sefiora MUNOZ (Presidenta)— Dele
mas minutos, Secretario.

Esta sin audio, Senador.

Por favor, dele mas minutos al Senador.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Ahi esta con audio.

El sefior GARCIA.— Termino inmediata-
mente, porque en realidad esa es mi consulta:
si tienen estimado cuanto pudiera ser el aporte
al Fisco y cuando podria ser esto: 2021, 2022.
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Esa es mi consulta.

Reitero mis saludos al Presidente del Banco
Central, a su consejera, a sus consejeros, a sus
ejecutivos.

Muchas gracias por este importante Infor-
me de Politica Monetaria.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Gracias,
Senador Garcia Ruminot.

Estan inscritos los Senadores Montes, Piza-
rro y Lagos.

Senador Montes, tiene la palabra.

El seiior MONTES.— Sefiora Presidenta,
quiero saludar al Presidente del Banco Central
y a todo el equipo del directorio, especialmen-
te, como siempre, a Rossana Costa.

En primer lugar, yo por definicién no soy
autocomplaciente, pero especialmente en un
momento como el actual. Porque uno puede
decir “Qué bueno que haga bien su pega el
Banco Central”, pero otra cosa es sefalar “La
realidad tiene problemas”, y tratar de descubrir
los problemas y de ver como hacerlo mejor.

Yo creo que una responsabilidad del Parla-
mento es esa: poder hacer una lectura de reali-
dad para ver donde estan los posibles proble-
mas y como enfrentarlos.

Valoro el trabajo que hace el Banco Central
y su informe, que va completando y agregando
distintas dimensiones. Pero, claro, a uno le tie-
ne que preocupar la realidad también.

Una primera cuestion que me parece clara
del Informe es que aqui se proyecta un creci-
miento mejor para el 2020 que lo que se habia
dicho antes por el Gobierno al menos, pero
empeora para el 2021.

(Como interpretamos esto? ;Qué significa?
(Que la recuperacion va a ser un poco antes
pero mas lenta? ;Qué va a implicar esto en em-
pleo? ;Cdémo se ve el empleo en 2020, 20217
A mi me preocupa mucho el 2020, porque creo
que va a ser muy determinante del 2021.

Entonces, ;qué esta pasando el 2020? ;Qué
explica este mayor crecimiento? ;Tiene que
ver con estos estimulos de demanda, funda-
mentalmente con la proteccion social, el retiro

del 10 por ciento? ;Y como se puede fortalecer
esto para asegurar que el 2021 avanza mejor y
no mas lento, no empeora como aqui se dice?

Y ojala se pudiera hacer algun analisis por
sectores de la economia, pues hay algunos que
estan quebrando o preparandose para morir,
porque no pueden pagar, tienen estrechez de
financiamiento, particularmente el sector gas-
tronomico, el del turismo y el de los servicios.

Yo creo que el mayor riesgo que enfrenta-
mos, el problema mas serio, es el rebrote de la
emergencia sanitaria. Podemos hacer muchos
analisis econdmicos, pero si no ponemos en el
centro el tema sanitario y no redoblamos los
esfuerzos en eso, va a ocurrir lo mismo que en
Espafia, Australia, Pert, que han vivido rebro-
tes muy significativos, que al final generan un
impacto muy fuerte en lo econémico. Y en el
caso de Alemania e Italia han logrado contener
esto.

Entonces, tenemos que ver qué hacemos.

Y esto no es solo un problema de los médi-
cos, porque la vida ha demostrado que el tema
sanitario tiene harto que ver con la proteccion
social. Y si va a haber rebrote y nos prepara-
mos para un rebrote, no tan fuerte o mas fuer-
te o mediano, debemos preparar el paquete de
proteccion social para ese escenario, porque la
ausencia de proteccion social en un contexto
de rebrote profundiza el rebrote, lo amplia.

Yo les preguntaria como ven en su anali-
sis el rebrote y de qué envergadura lo estiman,
porque puede ser bajo, mediano o muy alto.

Y la segunda cuestion que es muy seria es el
tema del enfoque de reactivacion.

Aqui hemos creado un Fondo COVID con
12 mil millones de dodlares adicionales. Esta
semana se ha revelado que buena parte de esa
plata ya esta destinada. Entonces, la pregunta
que uno se hace es si va a bastar con los 12 mil
millones de ddlares o hay que empezar a pen-
sar en que hay que ir mas alla de ese monto.

No sé como lo estan viendo ustedes, ya sea
por la via del endeudamiento o por otros ca-
minos, porque ya tenemos comprometidos al-
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rededor de 10 mil millones de dolares de los
12 mil.

Entonces, la pregunta es hasta cuando y
como mantener el impulso fiscal, en qué con-
diciones puede bajar, qué hariamos si hay un
rebrote fuerte y tenemos que pensar en ampliar
esto.

La tercera cosa que me preocupa mucho es
el tema de la inversion publica.

Ustedes dicen que esta subiendo. Efectiva-
mente, en julio me decian que hay sectores que
subieron su inversion hasta 19 por ciento. Pero
no sabemos, porque a nosotros nos llegan no-
ticias muy parciales. Se dice que hay una serie
de proyectos en marcha: 2.544. Pero no hemos
podido llegar a Ia lista.

En Vivienda sabemos lo que hay y que ese
sector estd contenido porque le disminuyeron
mucho los recursos para este afio, razon por la
cual hay muchos proyectos que no estan listos.
Parece que Obras Publicas estda mas avanzado,
en fin.

(,Qué hacer en inversiéon publica 2020 y
preparando el 2021 de tal manera de que esta
sea el eje? Porque la inversion privada va a ve-
nir a partir de un cambio en el escenario, no
por si sola. Entonces, eso se requiere mucho.

En cuarto lugar, me quiero referir al tema
de las pymes.

Presidente, me extrafid mucho su carta del
viernes a los bancos en que planteaba que el
Fogape ya estaba desacelerandose y que, por
lo tanto, no estaba en condiciones de flexibili-
zar ciertas normas. A mi me gustaria que expli-
cara mas eso. Yo no lei la carta, sino una nota
de prensa sobre la carta, y la verdad es que el
tema del crédito es bien fundamental.

En el caso del Fogape, estamos llegando a
una parte de las empresas. De los 10.300 mi-
llones de doélares que ya se han invertido, una
parte estd quedando en la pequefia empresa
-como 3.200- y una buena parte se la ha lleva-
do la gran empresa. Y quisiéramos ver qué ha-
remos con las pequefias. Las empresas peque-
flas cubiertas son un porcentaje reducido del

total, como un quinto del total, sumando todas
las empresas, de acuerdo con el informe del
Servicio de Impuestos Internos, que indica que
alcanzan a un millén 45 mil. Entonces, queria-
mos ver como se estd abordando lo relativo a
la pyme y qué ocurre con el Fogape.

Finalmente, se halla lo tocante a los hoga-
res. ;/Qué va a pasar con ellos? Hoy dia esta-
mos en un proceso de demanda producto de
la proteccion social, del conjunto de bonos
respecto de los cuales tampoco sabemos. El
Presidente dijo que eran 14 millones las perso-
nas protegidas; nosotros todavia no podemos
determinar de donde saca la cuenta de los 14
millones. ..

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Est4 sin
audio.

Dele micréfono, sefior Secretario.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Se lo vamos a activar.

El sefior MONTES.— Ahi.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Ahi si.

El sefior MONTES.— Gracias.

Estamos pidiendo saber, sefiora Presidenta,
cuantas son las familias realmente protegidas y
en qué envergadura. Sabemos que en el ultimo
pago se registro un promedio de 187 mil pesos
por familia; el anterior fue de 160 mil, en fin.

No sabemos de cuantas familias se trata,
ni cudl es la envergadura del apoyo: estoy ha-
blando del IFE: IFE1, IFE2 e IFE3.

Necesitamos saber aquello.

Pero lo concreto es que este es un impul-
so que tiene una duracion. Estamos tratando
de que se postergue un par de meses, en fin.
Eso se va a ver ahora, en el debate. No sabe-
mos qué quiere hacer el Gobierno de aqui a fin
de afno. Una de las cuestiones que le estamos
preguntando tiene que ver con cudl es su plan
de aqui a fin de afo tanto en proteccion social
como en apoyo a las empresas y la reactiva-
cion. Esto queremos verlo mas en su conjunto.

Sin embargo, lo cierto es que los hogares
se encuentran muy endeudados y siguen estan-
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dolo. Se dice que gran parte de los recursos
provenientes del retiro del 10 por ciento de los
fondos previsionales se fueron a consumo: la
mitad. Cuanto se destino a pagar deudas no lo
sé, pero estan muy endeudados. Por lo tanto,
después de este efecto, qué va a ocurrir con la
demanda y cudl es el riesgo de que no puedan
seguir pagando, porque eso si que tendria un
efecto sobre el sector financiero y los créditos.

Yo pediria una explicacion mayor al respec-
to.

A mi me gustaria entender mejor esto, y voy
a releer su informe para ver cudl es la pers-
pectiva de reactivacion que ustedes sugieren,
que ustedes estimulan mas, y qué cosas esta-
mos haciendo bien y cuales creen que hay que
fortalecer en lo sanitario, en inversion, en pe-
quefia empresa y en empresas y en los hogares.

Creo que no esta todo dicho; no esta todo
perfecto. Hay que lograr hacer algunas cosas
con mayor fuerza.

Gracias, sefiora Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Tiene la
palabra el Senador Jorge Pizarro.

Quizas pueda activar el micréfono desde su
computador, pues no tiene audio.

El sefior PIZARRO.— ;Ahi? ;Ahi si?

La sefiora MUNOZ (Presidenta)— Ahi se
escucha bien.

El sefior PIZARRO.— Muchas gracias, se-
fiora Presidenta.

Buenas tardes al Presidente del Banco Cen-
tral y a su Consejo. Como todos mis colegas,
quiero agradecer la presentacion del informe.

Tratando de ser breve, a mi me encantaria
compartir el optimismo de este informe. Por-
que en verdad en el ultimo que se nos entregd
todos veiamos como compleja la situacion que
se nos venia, y el informe ya era realista o pe-
simista (asi lo dijimos).

Mi impresidn es que cierto optimismo que
se refleja en este informe no guarda ninguna
relacion con lo que uno esta viendo en la vida
diaria de las personas.

Entonces, la pregunta es si esta visién un

poquito mas optimista en el sentido de que po-
demos tener una caida menor producto de lo
que ha sido una suerte de mayor consumo en el
ultimo tiempo obedece a una cuestion pasajera
o a algo mas permanente. Si es derivado solo
de los 10 mil a 11 mil millones de délares con
los que se ha empezado a consumir, a pagar
deudas o a generar mayor movimiento en la
economia del pais debido al retiro del 10 por
ciento de los fondos previsionales, entonces
estamos en un problema grave: jgravisimo!
Porque eso es flor de un dia; no sé cuanto va
a durar.

De hecho, no debemos olvidar que ya existe
gente que esta diciendo: “Hay que ir por otro
10 por ciento; y después, en dos meses mas,
iremos por otro 10 por ciento”.

Entonces, me parece que lo que se estd
viendo en la practica es un panorama mucho
mas oscuro en términos del futuro en materia
de empleo. La situacion del trabajo en el pais
es mas que dramatica si uno compara julio con
julio, de este afio y del anterior. En julio de este
aflo, con respecto al mismo mes del afio pasa-
do, tenemos 1.830.000 empleos menos, y ade-
mas debemos pensar que existen aproximada-
mente 700 mil personas que se encuentran en
los programas de suspension laboral. Cuando
se termine ese programa cuantas de ellas van
a volver a tener un empleo real, cuantas van
a quedar cesantes. Ahi es donde surgen cifras
que imagino son compartidas, porque han sido
entregadas por varias instituciones: 2 millones
300 mil personas sin empleo.

Si a eso agregamos que quienes tienen tra-
bajo hoy dia han sufrido una baja importante
en sus ingresos -porque eso es asi; a mucha
gente no la han echado, pero le han reducido
sus ingresos-, quiere decir que estamos enfren-
tando un futuro tremendamente dificil y com-
plejo. El desafio de generar empleo y de hacer-
lo ademas para todos quienes lo han perdido
o para los que estan incorporandose recién al
mundo laboral parece que va a ir mucho mas
lento o va a ser mas dificil de concretar que
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una reactivacion de la economia o una mayor
inversion en algunos niveles.

Ahi, pues, es donde uno dice: “Bueno, este
es un tema respecto del cual hay que preocu-
parse ¢ irlo viendo con anticipacion”. Porque
lo que implica en términos sociales el no tener
esperanza de que en algiin momento en el cor-
to plazo se pueda contar con empleo, ademas
con decisiones politicas importantes para el
pais durante este afo y el proximo, en que para
muchos hay niveles de incertidumbre, de pre-
sion social, de expresion de falta de confianza
en quienes, por ejemplo, deben realizar inver-
siones, va a retardar mucho mas el fenomeno
de reactivacion de la economia.

En consecuencia, creo que hay que hacer un
esfuerzo mayor por tratar de construir una pro-
puesta, un proyecto de reactivacion de la eco-
nomia que contemple los asuntos vinculados
con el empleo, que esté mas socializado, que
sea parte de decisiones o de propuestas mas
compartidas. Echo mucho de menos en todo
este proceso que hemos tenido que el sector
privado, los inversionistas, los empleadores
sean mucho mas proactivos en cuanto a deter-
minar la forma en que creen que se puede salir
de esta crisis en conjunto con los trabajadores,
que son los afectados.

El mundo laboral no ha tenido posibilidad
de expresarse respecto de estos temas; o no ha
sido escuchado, o no ha tenido un rol protagé-
nico o no se lo toma en consideracion. Al res-
pecto, pienso que el Ejecutivo tiene que jugar
un papel mas significativo para generar convo-
catoria e ir conduciendo al pais hacia una pro-
puesta de reactivacion de la economia con un
alto énfasis en empleo, por los efectos socia-
les, que deben ir de la mano con la emergencia
sanitaria y la proteccion de nuestra gente.

Creo que ello es totalmente compartido.

Por consiguiente, el rol que deben jugar
ademas - como lo han sefialado mis colegas- la
inversion publica, la politica fiscal para apoyar
los programas que impliquen creacioén de em-
pleo ha de ser a mi juicio mucho mas proac-

tivo: inversion para activar la economia, pero
también recursos para tener mayor capacidad
de generacion de empleo, o de sustentar o sos-
tener el que hoy dia existe, pero que, producto
de la caida econémica que han registrado im-
portantes sectores creadores de empleo, como
el caso del turismo que se ha puesto tantas ve-
ces, se ha vuelto particularmente sensible, por-
que ese sector...

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Est4 sin
microfono, sefor Senador.

Hay que darle audio para que termine su in-
tervencion.

El sefior PIZARRO.— ; Ahi? ;Ahi si?

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Ahi si.

El sefior PIZARRO.— Voy a terminar en se-
guida, sefora Presidenta, para no quitarles el
tiempo al resto de mis colegas.

Decia que, por ejemplo, en el sector del
turismo, que presenta una caida tremenda, su
reactivacion se ve mucho mas compleja y di-
ficil. En turismo ademas existe una calidad de
empleo para quienes mas necesitamos: gente
joven y mujeres fundamentalmente.

Por lo tanto, la pregunta es de qué modo
como pais, como sociedad vamos articulando
medidas que ayuden a mejorar la situacion del
empleo y la reactivacion en ese ambito.

En el caso del turismo, hay otros paises
abocados a ello. A via ejemplar, Japon ha he-
cho una campaiia gigantesca de promocion del
turismo interno, subvencionando, subsidiando
directamente. Yo no sé si una politica de ese
tipo es factible establecerla aca; pero eso re-
quiere el acuerdo con otros sectores y entender
que cuando estamos enfocandonos, por ejem-
plo, en ese segmento, estamos haciéndolo tam-
bién priorizando trabajo para los sectores a los
que les cuesta mas, que basicamente son el de
las mujeres y el de los jovenes.

Pongo aquello como ejemplo, sefiora Presi-
denta, porque creo que nos falta mucho toda-
via para tener una propuesta mas compartida y
en la que participen todos quienes tienen algo
que decir: los empleadores, los inversionistas,
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los trabajadores, el mundo politico, el mundo
social, el mundo académico. Es decir, aqui hay
que tratar de que el discurso que plantea que
“de esta salimos todos juntos” se pueda co-
menzar a hacer realidad.

Muchas gracias, Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Tiene la
palabra el Senador Ricardo Lagos.

El sefior LAGOS.— Sefiora Presidenta, tra-
taré, como lo han hecho todos quienes me han
antecedido en el uso de la palabra, de ser bre-
ve. Pero en este, mi caso, procuraré tener éxito.

Agradezco el informe del Banco Central.

Pero voy a entrar directo al grano.

Primero, a varios Senadores -y me debo
incluir- nos ocurre, teniendo aqui a las auto-
ridades del Banco Central y a sus consejeros
capturando la atencion de los colegas, que cae-
mos en la tendencia o en la tentacion de tratar
de abarcar muchos temas, algunos de los cua-
les seguramente, si uno es estricto y purista,
escapan al mandato propio de esta entidad.
Pero considero importante que el Banco Cen-
tral también palpe y se empape un poco de lo
que sucede en lo que hacemos en el dia a dia,
de lo que percibimos que esta aconteciendo y
de nuestra relacion con el Gobierno. Porque
asi como reconozco -y lo alabo ademas- el rol
que el Instituto Emisor ha jugado a la hora de
coordinarse con el Ejecutivo, a la hora de que
fuimos capaces de establecer una nueva refor-
ma constitucional y de modificar la Ley Orga-
nica del Banco Central en medio de la crisis,
para darle mas atribuciones a este organismo,
donde todos colaboramos, hay que reconocer
también que el Banco Central ha desempena-
do un rol importante al momento de facilitar y
apalancar créditos, de generar ciertas flexibili-
dades, de poner determinadas condicionalida-
des en el otorgamiento de créditos respecto de
la banca para que presten recursos a la pequena
y mediana empresas. Ademas, el afio pasado
tuvo que intervenir por el tema del dolar. O
sea, ha habido un rol que ha jugado el Instituto
Emisor en que, entendiendo cual su mandato

constitucional especifico, al final la economia
esta interrelacionada. En consecuencia, si bien
el Banco Central no puede resolver los proble-
mas de la pequeia y mediana empresas, creo
que tiene que hacer el esfuerzo de entender qué
hay detras de nuestras -no sé si la palabra es
“reclamos”- preocupaciones.

En este sentido, quisiera decir -y tal vez
puede sonar injusto- que comparto algo de lo
que decia el Senador Pizarro en cuanto a que
las cifras no son tan desfavorables. Se espera-
ba que fueran mas negativas en el Imacec en el
dia de ayer. Vemos que el Banco Central sefa-
la que es menos negativo de lo que se pensé en
un minuto con respecto al ano 2021... (falla de
audio en transmision telemdtica)...

En concreto -y lo digo acé-, lo que yo le
pediria al Banco Central -porque uno siempre
le pide a este organismo, junto con agradecerle
sus informes- es que nos dijeran si tienen con-
templado tratar de anticiparse desde el punto
de vista de los escenarios, que es lo deben
hacer y asi proceden. Porque yo estoy preo-
cupado del tema de los rebrotes, para ser bien
franco, pues vemos que paises desarrollados
que han implementado politicas mucho mas
agresivas que las nuestras a la hora de enfren-
tar la crisis de la pandemia han experimentado
rebrotes con mucha intensidad y que los han
afectado, debiendo reimponer medidas de ais-
lamiento que terminan perjudicando la econo-
mia. Estoy pensando en Nueva Zelandia, o en
otros paises, como Espafia, que se demoraron
muchisimo en abordar este asunto y que ahora
estan de nuevo con el problema.

Entonces, en nuestra situaciéon veo que
el Gobierno ha hecho un esfuerzo grande en
materia de salud y que todavia esto es muy
desigual. Por ejemplo, en la Region de Valpa-
raiso, a pesar del confinamiento que ha tenido
-va para los dos meses y fraccion-, las cifras
aumentan. Y, al mismo tiempo, en algunos sec-
tores de la Region Metropolitana se liberalizan
las medidas, y ahora nos llega la informacion
-no sé si sera cierta; pero esto lo vemos por las
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redes sociales- de que para el 18 de septiembre
se van a levantar las cuarentenas por tres dias.
;O sea, de qué me estan hablando! Me cuesta
entenderlo. Si eso fuera cierto, me pareceria
muy extrafio. Porque si hay razones de salud,
no veo por qué se van a levantar las restric-
ciones solo por tres dias, salvo para estimular
econdomicamente al pais.

Sin embargo, todo eso tiene todo un impac-
to.

LA qué voy con decirle esto al Banco Cen-
tral? A ver si pueden considerar qué ocurrira
con los rebrotes y qué acontecera pasado ma-
fiana.

En materia de empleo, uno habla con per-
sonas vinculadas con el sector privado o ve las
encuestas, y observa claramente que no va a
haber una vuelta atras, o sea, no vamos a vol-
ver -comillas- a la normalidad. Muchas empre-
sas se habran ajustado; van a seguir trabajando
tal vez de una manera distinta a como lo hacian
antes desde el punto de vista de la necesidad de
los recursos humanos. Y esto nos va a acompa-
flar un tiempo largo. No conozco a nadie que
me diga que no vamos a tener desempleo de
dos digitos por al menos casi dos afios, cifra a
la que no estabamos acostumbrados. Nos ha-
biamos desacostumbrado a eso en Chile, pues
se hablaba del 6, del 7, del 8 por ciento; de
la tasa natural de desempleo, etcétera, y ahora
vamos a tener que convivir con dos digitos por
mucho tiempo y con una economia que no sera
todo lo pujante que quisiéramos, y con todos
los desafios que tenemos por delante -y con
esto voy finalizando- en materia de politicas
publicas, con una nueva Constitucion tal vez
con un nuevo rol, con derechos que se van a
querer consagrar en su texto y con un endeu-
damiento que nos esta llevando a limites mas
altos y que nos va a topar la posibilidad de te-
ner mas ingresos. Podemos hacer un esfuerzo
por los gastos y vamos a tener que realizar una
reforma tributaria, en fin.

Luego, en todo este panorama, ;/qué le pido
al Banco Central? A mi juicio, que va a tener

que abrirse a ser muy agudo y tal vez mas am-
bicioso -no es que no lo haya sido; es por lo
que viene- en materia de prever escenarios.

Creo que no estamos -tal vez hablo por
mi mismo- computando bien qué va a ocurrir
mafiana, porque uno sigue con el chip de que,
levantada la pandemia, vamos a volver a la
normalidad, que aquella no va a existir nunca
mas. Pero cuesta hacerse la idea de que eso no
sera nunca mas asi, y la pregunta que surge es
qué vamos a tener por delante: ;jun mercado
laboral completamente distinto, que ya estaba
amenazado por otros temas, como la inteligen-
cia artificial, etcétera? ;Y ahora como enfren-
tamos esto?

Por consiguiente, entendiendo que el Banco
Central tiene su mandato bien claro, me pare-
ce que va a tener que seguir haciendo esfuer-
zos para vincularse mas en este debate. Y esto
genera tensiones -yo lo sé-, por el rol que ha
jugado de autonomia, de desvincularse de lo
politico, de ser lo mas técnico posible. Pero al
final las decisiones que se deben tomar en ma-
teria econdomica son politicas.

Sefiora Presidenta, quisiera terminar tam-
bién con una mirada positiva. Creo que no-
sotros en Chile al menos no hemos permitido
discutir sobre el tipo de ayuda a implementar
producto de lo que hemos hecho y, entre otras
cosas, por el rol que ha jugado el Banco Cen-
tral y otra institucionalidad chilena.

No se trata de caer en la autocomplacencia.
Yo sé que hay sectores que no gustan de estos
temas y dicen: “No, yo no soy autocompla-
ciente”.

En verdad, senora Presidenta, veo a otros
paises de la region y miro para atrads cuando
discutiamos un “bono COVID” de 50 mil pe-
sos, en que deciamos que debia ser de 80 o 100
mil pesos, y después terminamos con un bono
de medio millén de pesos. Y como la cosa ya
no dio abasto y por la lentitud del Gobierno
derivamos en el retiro del 10 por ciento de los
fondos previsionales.

Con ello quiero decir que hemos tenido la
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capacidad de poner mucho sobre la mesa a la
hora de apoyar, pero sigue siendo insuficiente
para las necesidades que hay. Pero mirando al-
rededor, porque las cosas no son en un vacio,
yo creo que...

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Esté sin
audio, Senador.

Sefior Secretario, por favor, activele el mi-
créfono a Su Sefioria para que concluya la in-
tervencion.

El sefior LAGOS.— jBueno, fracasé mise-
rablemente en tratar de ser mas breve que mis
antecesores! Pero...

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— {Lo sa-
biamos desde antes...!

El sefior LAGOS.— jUsted me conoce, pues,
seflora Presidenta...!

Termino con lo siguiente.

Quiero decir que, sin ser autocomplaciente,
hay que valorar también el tipo de institucio-
nalidad que nos ha permitido, con responsa-
bilidad, discutir que, en vez de 50 mil pesos,
tengamos bonos de distinta naturaleza y di-
ferentes tipos de apoyo. Claro, siguen siendo
insuficientes, siguen siendo segmentados. To-
dos los déficits los conocemos. Pero creo que,
en vista de la discusion que viene, seria bueno
que igualmente valoraramos parte de lo que
hemos realizado. Porque a ratos siento en algu-
nas intervenciones -no digo que hoy- que pare-
ciera que todo es tan gris y tan oscuro, cuando,
teniendo muchos déficits, precisamente por lo
que hemos hecho es que podamos plantearnos
tal vez superarlos.

Es todo, sefiora Presidenta.

Muchas gracias.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Tiene la
palabra la Senadora Ximena Rincon.

La sefiora RINCON.— Sefiora Presidenta, la
verdad es que escuché atentamente el informe
del Presidente del Banco Central -saludo, a
través suyo, a su Presidente, a la consejera-, y
me alegro de contar con una institucionalidad
robusta, como lo han sefialado quienes me an-
tecedieron en el uso de la palabra, pero si me

quedo muy preocupada, sobre todo -no sé si
lo dijo el Senador Pizarro-, por el tema de las
expectativas y de lo que esta aconteciendo en
algunos sectores.

Hoy dia tuvimos sesion en la Comision de
Economia con el sector del turismo: todo el
sector de gastronomia, hoteleria, servicios. Y
la situacion es critica.

Entonces, cuando escuchamos en la Cama-
ra de Diputados que hay algunos que van por
el segundo 10 por ciento, eso obedece a una
falta o una ausencia de propuestas desde el
Ejecutivo que ayuden a enfrentar la situacion
de crisis que viene hacia adelante.

En ese sentido, a mi me preocupa cual es el
rol que va a jugar el Banco Central. El Banco
Central es una institucion claramente auténo-
ma. Ha defendido -y esta bien- ese rol, pero ha
hecho aproximaciones y ha emitido opiniones
que no han mantenido siempre esa autonomia.
Y lo digo justamente por el tema del 10 por
ciento. Creo que el Presidente se sumo a quie-
nes, de manera ruda y muy agresiva, sefialaron
que esta medida iba a ser catastrofica. Sin em-
bargo, los mismos datos que muestra hoy dia
el Presidente dan cuenta de que no solo no fue
catastrofica, sino que fue clave para enfrentar
una situacion critica.

Ha habido aportes del Estado a través de los
proyectos del Gobierno que se han aprobado
en el Parlamento para un segmento de la ciuda-
dania, pero claramente han sido insuficientes,
lentos, tardios y con una serie de requisitos que
hacen que terminen siendo poco efectivos.

Al final, el retiro del 10 por ciento vino a
aportar la agilidad, la contundencia, la rapidez
que se requeria para atender a la ciudadania.

(Qué me preocupa? Me preocupa una falta
de mirada de largo plazo en estas materias; me
preocupa que tengamos sectores que a la fecha
no reciben respuesta del Ejecutivo, y me preo-
cupa que no tengamos una propuesta de largo
plazo en lo que significa la politica econémica,
en la que el Banco Central puede jugar un rol,
y un rol importante.
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Dentro de las cosas que se dijeron respec-
to del 10 por ciento, se sostuvo que este retiro
iba a tener efectos no necesariamente positi-
vos -creo que esas fueron las expresiones que
se ocuparon-; y me gustaria saber -de hecho,
oficiamos al respecto a la CMF y al Ministerio
de Hacienda- cual ha sido el flujo de moneda
extranjera durante el periodo de discusion del
proyecto del 10 por ciento y post 10 por ciento;
qué pas6 en ese escenario. Y lo digo porque
fue una de las cosas que se us6 como argumen-
to para estar en contra de esa iniciativa.

Y también me gustaria saber como esta
viendo el escenario macroecondémico el Ban-
co Central respecto a lo que viene hacia ade-
lante, porque el 10 por ciento se va a acabar,
y hay sectores que no tienen acceso a aquella
herramienta y que tampoco han tenido acceso
a otras herramientas. Lo decian algunas de las
expositoras hoy dia en la Comision de Econo-
mia: “No calificamos para el IFE, ni califica-
mos para el Fogape y tampoco tenemos aho-
rros propios que nos permitan enfrentar esta
situacion”.

En ese escenario, obviamente, cabe pre-
guntar como lo esta viendo el Banco Central;
cuales son las medidas que debieran aplicarse.
Porque no contar con recursos significa impac-
tar en las familias de nuestro pais y, por tanto,
en la economia. Y eso obviamente es un esce-
nario desastroso.

A mi juicio, tenemos que abordarlo, porque
cuando se plantea ese segundo 10 por ciento,
la respuesta debiera ser: ese 10 por ciento aho-
ra le corresponde al Estado y no mas a los aho-
rros de los trabajadores.

Eso, Presidenta.

Muchas gracias al Presidente del Banco
Central y al Consejo.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Gracias,
Senadora Rincon.

Quiero advertir a los colegas que faltan
diez minutos para el término de la sesién y es-
tan inscritos los Senadores sefiores Girardi y

Chahuén y sefora Allende.

Entonces, quiero solicitarles que sean bre-
ves para que el Presidente del Banco tenga la
posibilidad de responder. Si no, tendriamos que
contar con el acuerdo de la Sala para prorrogar
por un rato la sesion. Ademas, les recuerdo que
tenemos reunion de Régimen Interior a las 3 y
a las 4, sesion de Sala.

Asi que les pido a los colegas la mayor bre-
vedad posible en sus intervenciones.

Senador Girardi, tiene la palabra.

El sefior GIRARDI.— Sefiora Presidenta,
también quiero agradecer al Banco Central.
Me parece muy importante la reflexion y el
planteamiento que hacen, pero tengo algunas
dudas, que yo se las he planteado a nuestro
Presidente, a Mario Marcel, sobre como se in-
serta esto en el escenario que vamos a Vvivir,
porque las pandemias van a seguir repitiéndo-
se, ya que estamos ante una crisis ecologica. Y
por las mismas razones que hubo esta, van a
venir otras; es lo mas probable.

Estamos viviendo un proceso de gran acele-
ramiento. Y la pandemia ha hecho algo que tal
vez no era esperado, pero que iba a ocurrir de
todas maneras: aceler6 el proceso de digitali-
zacion del planeta.

El punto es como se inserta una economia
para el siglo XXI, que est4 siendo pensada des-
de un chasis institucional del siglo XX,...

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Se escu-
cha baja tu intervencion, Guido. ;Puedes ha-
blar mas fuerte?

El sefior GIRARDI.—... desde una logica to-
talmente analdgica. ;Como se inserta? ;Como
dialoga un modelo de desarrollo, un modelo de
crecimiento econdmico cuando tu chasis insti-
tucional estd obsoleto? Responde a una era que
ya esté dejando de existir, que es la segunda re-
volucion industrial, que estaba caracterizada,
por ejemplo, por el petréleo, que era el centro
geopolitico y dinamizador de la economia, que
ya no lo es; o que estaba caracterizada porque
la mano de obra era el factor de productividad
mas importante, y ya no lo es.
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(Como se inserta esto en esta revolucion
tecnoldgica, en esta metamorfosis que estamos
viviendo, donde lo importante son los datos,
la inteligencia artificial, y cuyas consecuencias
vamos a empezar a vivir nosotros?

(Como entendemos, por ejemplo, que las
prioridades tienen que ser el acceso a inter-
net? Hay jovenes que no van a poder estudiar
ni ahora ni a futuro si no tienen internet. La
pandemia ha producido un proceso de trabajo
a distancia, lo cual ha generado que quienes no
tienen internet queden fuera.

Entonces, aqui tenemos que empezar a esta-
blecer prioridades.

(Como opera un Estado? Yo creo que el
Gobierno ha actuado muchas veces con tar-
danza, con negligencia, con ineficacia, con fal-
ta de sensibilidad. Pero también quiero decir
que tenemos un Estado anacroénico, un Estado
que no posee interoperabilidad, donde no dia-
loga un Ministerio con otro. Necesitamos un
Estado digital que pueda justamente abarcar y
hacerse cargo de esta nueva economia.

Tenemos un punto: estamos hablando aqui
de empleo, pero el proceso de automatizacion,
de reemplazo por robotica, por inteligencia ar-
tificial; la modalidad de cambio de prestacion
de servicios por tareas, por plataformas van a
cuestionar profundamente todo el modelo de
seguridad social, todo el modelo y concepcion
de la institucion del empleo.

(Doénde esta esa reflexion?

O sea, a mi me parece que tenemos que po-
ner esos aspectos como elementos centrales de
lo que viene, porque yo no entiendo cdmo, en-
tonces, se planifica el futuro cuando estamos
combatiendo con las sombras de un mundo
que ya esta dejando de existir.

A mi juicio, debemos hacer una reflexion
mayor de como Chile aprovecha las oportu-
nidades, y tiene oportunidades de nicho; de
como fortalece, por ejemplo, el desarrollo en
ambitos donde podemos ser competitivos a
nivel mundial, como son las energias solares,
como es el desarrollo del hidrogeno.

Tal vez el hidrogeno debiéramos pensar-
lo desde ya. Y no estoy hablando a cincuen-
ta aflos, sino de aqui a diez afios. Debiéramos
pensarlo ya como el reemplazo de lo que fue
el cobre, de lo que fue la estrategia del salitre
en el pasado, pero es mucho mas interesante,
porque requiere de capital humano, requiere
de técnicos, requiere de doctores.

Creo que tenemos que empezar a pensar
también el pais con relacion a su vocacion y
como esta se inserta en la economia mundial.

Uno de los cambios que va a haber es no
solamente el reemplazo por la robotica y la
inteligencia artificial, es no solamente que
las plataformas van a disminuir la necesidad
de personal, sino que esta era digital hara que
los empresarios, a lo mejor, a futuro no van a
contratar trabajadores chilenos, sino que van
a poder contratar trabajadores y trabajadoras
que van a estar localizados en cualquier parte
del mundo.

(Como se enfrenta la seguridad social?
(Cémo se enfrenta un modelo de pensiones,
que esta basado en aportes de seis puntos del
empleador, cuando a lo mejor ya no va a haber
tantos empleadores, ni los trabajadores van a
tener contrato fijo?

Entonces, Mario, creo que es muy impor-
tante poner esto en algun espacio de reflexion.

En la Comision de Futuro nosotros consti-
tuimos una Comision para estudiar, con todas
las universidades, un estado digital interope-
rable. Estamos trabajando en otro equipo, que
esta viendo todas las consecuencias de la tec-
nologia y la inteligencia artificial. Porque, ade-
mas, este es un escenario muy dinamico: la in-
teligencia artificial crece cien veces de un afio
a otro, y es importante analizar los impactos
que va a tener sobre la institucion del empleo
y todas las implicancias asociadas. Evidente-
mente, son temas muy relevantes, y hay que
considerarlos.

Asimismo, tenemos un equipo de todos los
rectores de universidades que estan trabajan-
do y modelando escenarios futuros, para poder
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anticiparse. Los cambios van a ser aceleradi-
simos y yo creo que el problema mas grave es
la desincronizacion que esta produciendo el
aceleramiento tecnologico con la lentitud que
tienen todas las instituciones, los parlamentos,
en reaccionar frente a estos cambios y en no
poderlos procesar oportunamente. Vamos de-
tras de los procesos, y no acompanandolos, ni
menos delante de ellos.

Entonces, me gustaria saber como el Banco
Central mira esta revolucion tecnologica, esta
nueva era, esta nueva economia, cuando noso-
tros tenemos todo un chasis y una vision mas
bien anclada y varada en un siglo que ya esta
terminando, y que es, en consecuencia, inapro-
piada para el nuevo mundo que viene.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Gracias,
Senador Girardi.

Senador Chahuan, tiene la palabra.

(Senador Chahuan?

Si, lo veo, Senador Navarro, sé que quiere
intervenir.

Estoy llamando al Senador Chahuan, pero
si no esta le voy a dar la palabra a la Senadora
Allende y después a usted.

(No esta el Senador Chahuan?

Senadora Allende, tiene la palabra.

La sefiora ALLENDE.— Gracias, Presiden-
ta.

Un saludo, por supuesto, a Mario Marcel y
a todo el Consejo del Banco Central.

Muy breve.

Bueno, obviamente es muy importante y
necesario recibir esta informacion; ayuda. Sin
embargo, yo también comparto que nos deja
un poco la sensacion de que falta informacion
mas desagregada.

Yo entiendo las grandes cifras que se nos
entregan, pero uno se queda con las realidades
diferentes que enfrentamos cada region. Cuan-
do aterrizamos esa informacion lo que vemos
es que hay sectores muy importantes sin pro-
teccion social, sin ayuda, porque no la han re-
cibido o han quedado fuera. Hemos tenido que
pelear, literalmente, para que las trabajadoras

de casa particular puedan acceder al Seguro de
Cesantia; para que transportistas puedan reci-
bir un bono. Esperamos mafiana que los garzo-
nes entren a algun tipo de apoyo.

Entonces, las grandes cifras que nos entre-
ga el Banco Central son innegables, pero otra
cosa es cuando se desagregan y vemos lo que
ocurre en regiones.

Eso es lo primero que quiero decir.

Segundo, yo también comparto que nos
hace falta saber cudl seria la estrategia mas
adecuada, segin el Banco Central, para una
mejor reactivacion, mas en el largo plazo, por-
que vamos a convivir con la pandemia y con la
cesantia, que es brutal, ademas de la suspen-
sion y el no regreso al trabajo, la inactivad, en
fin; eso es muy tremendo.

Por tultimo, para hacerlo bien rapido, uno
tiene sus dudas, y lo quiero expresar asi. Noso-
tros desde un comienzo planteamos una renta
universal que hubiese sido menos focalizada y
al 80 por ciento, y probablemente a esta altu-
ra habriamos ganado mucho mas tiempo que
el que nos toma tratar de ver por sectores que
quedaron afuera, que no llegan, que no acce-
den, en fin.

Seria bueno saber, de haber una respuesta
frente a eso, si era correcto hacer una politi-
ca tan fraccionada y focalizada. Pero dentro
de eso, hay un tema que he visto que no se ha
tocado y que nos afecta muchisimo a las muje-
res. O sea, si a alguien ha afectado la pandemia
es a las mujeres. No me refiero solo a la violen-
cia, obviamente. Estoy hablando de la menor
empleabilidad, estoy hablando del grado de
informalidad existente, estoy hablando de las
menores pensiones, estoy hablando de como
han tenido que hacerse cargo de las tareas -lo
que no se valoriza- sin mayor ayuda, y de todo
el tema de las cuidadoras de aquellos adultos
mayores que no son autovalentes; es un aporte
de ellas que nunca se menciona.

Entonces, por un lado seria bueno que algu-
na vez se hiciera una medicion de lo que signi-
fica el aporte economico que hacen las mujeres
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para sustentar este sistema, haciéndose cargo
donde no hay cuidadoras, pero, por otro lado,
quiero saber qué medida especifica se va a to-
mar en relacion con las mujeres.

Eso, Presidenta, para ser breve.

Muchas gracias.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Gracias,
Senadora Allende.

Senador Navarro, tiene la palabra.

El sefior NAVARRO.— Gracias, Presidenta.

Quiero saludar al Presidente Mario Marcel.
Nos hemos encontrado sucesivamente en esta
cuenta los ultimos dieciséis aflos con el Banco
Central, y esta claro que se trata de una cuenta
establecida como un deber del Banco Central
y un deber del Senado escucharla.

Muchas veces le hemos planteado al Presi-
dente -antes era consejero- que el Banco Cen-
tral de los Estados Unidos incorpora la preocu-
pacion sobre el empleo, no solo de la inflacion,
que es la preocupacion central de nuestro Ins-
tituto Emisor. Y en la nueva Constitucion esta
claro que, respetando, por cierto, su absoluta
autonomia, se tiene que introducir una variante
que se adapte mas a las necesidades del pais,
y qué mas importante que el empleo, particu-
larmente por el anuncio del 30 por ciento de
cesantia. El Banco Central sin duda lo puede
hacer. Si no, no existirian los bancos centrales,
porque la economia es la clave de la genera-
cion de empleo.

En 1980, durante la dictadura, se lleg6 a
un salvataje a la banca por mas de cuatro mil
millones de dolares de ese entonces. Imagino
que el Banco Central aprob6 en ese momento
un movimiento de esa envergadura por parte
del Gobierno para ir en salvataje de la banca,
cuando ademas habia una cesantia del 30 por
ciento.

Hoy estamos en 30 por ciento -lo ha dicho
la Subdirectora del INE: en 28 y tantos por
ciento- y la pregunta es: el Banco Central no
tiene tuicion para preocuparse del empleo, y
esta claro que la inflacion es un elemento cen-
tral, pero ¢cual es la proyeccion respecto del

empleo?

Aqui ya se ha recordado el Fogape. Se lo
dijimos al Ministro Briones: que iba a tener
que volver varias veces al Senado, porque no
funciond, no ha resuelto el problema. Por tan-
to, el Banco Central debiera tener una opinion
sobre las medidas para mejorar la economia,
si su tarea central es manejar la inflacion para
que haya una buena economia, cuando hay
acciones de los gobiernos, no necesariamente
de Derecha, pueden ser de Izquierda, sobre el
particular.

Mi pregunta es sobre el Fogape y las me-
didas del Gobierno: qué tanto han incidido y
como proyectan estas acciones en los meses
que vienen, que van a ser muy duros.

Algunos de los que estan en esta reunion
tienen la edad suficiente para recordar el PEM
y el POJH. Yo lo recuerdo muy muy claramen-
te: mi madre trabajo en el PEM y en el POJH,
y mucha gente lo pasé muy mal en los ochenta
y lo va a volver a pasar mal en el 2020 produc-
to de esto.

En segundo lugar, respecto del 10 por cien-
to, el Gobierno, decia Carlos Montes -y yo
confio en las cifras que ¢l entrega-, ha gasta-
do menos de los 12 mil millones de dolares,
pero el 10 por ciento ha significado en cifras
oficiales de la Superintendencia de Pensiones,
al 1° de septiembre del 2020, 12.600 millones
de ddlares, que han traspasado las AFP a los
usuarios. Son 8,5 millones los afiliados que
han sacado su plata.

Es decir, aqui, los trabajadores de Chile, el
pueblo, han puesto mas dinero en la reactiva-
cion economica que el Gobierno, y por tanto,
toda esta demonizacion que hizo Briones, que
hizo Economia, que hizo el Gobierno sobre el
impacto del 10 por ciento, que nunca respon-
dieron en la Sala -el Ministro Briones nunca
responde en la Sala, jse va de la Sala una y otra
vez!; el Senador De Urresti lo sabe muy bien-,
fue equivocada.

Por otro lado, ya tuve la posibilidad -no re-
cuerdo si estaba Mario Marcel- de preguntar al
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Banco Central, el 2008, cuando vino la pérdida
producto de la burbuja inmobiliaria de Estados
Unidos, en una reunion presencial, con varios
consejeros, como protegiamos los fondos de
las AFP, porque la pérdida del 50 por ciento de
ellos era no solo dramatica, sino avergonzante.
Y el Banco Central me sefial6 que no tenian
tuicion sobre aquello. Es decir, sobre el mayor
ahorro disponible para la activacion economi-
ca del sector privado dicho organismo no tiene
ninguna tuicion. Y me gustaria saber, a la luz
de estos antecedentes, si el Presidente estima
que en el Banco Central debe haber una preo-
cupacion respecto de la mayor masa de ahorro
disponible en Chile para activar la economia,
toda vez que en la discusion de la nueva Cons-
titucidon -yo espero estar en ese debate, ya sea
como Senador o donde estuviere- las funcio-
nes del Banco Central van a ser revisadas, por-
que claramente las que hoy dia tiene son insu-
ficientes. Vamos a cautelar su autonomia, pero
claramente las funciones que tiene deben ser
revisadas. Podria dar mas. En mi opinion, en el
Banco Central hay mayor capacidad y materia
gris para hacer mucho mas.

Y por ultimo, el Ministro Briones ha anun-
ciado 0 por ciento de reajuste para el salario
minimo, y esto si le compete al Banco Central,
porque es el que cautela la inflacion.

La inflacion, sefiora Presidenta, da cuenta
de que el Ministro de Hacienda le dice a una
fuerza laboral de cinco y medio millones de
trabajadores que es 0 por ciento el reajuste del
sueldo minimo; da cuenta de los niveles de
inflacion actuales, reales y proyectados para
que, efectivamente, un alza del sueldo minimo
afecte la inflacion o la economia.

Parece una bofetada inmerecida, en mo-
mentos de crisis, de abandono, de miedo, de
panico, el saber que hay 0 por ciento de rea-
juste...

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Senador
Navarro, esta sin audio.

Le pido que concluya su intervencion, por-
que ya estamos pasados en la hora de término

de la sesion.

El sefior NAVARRO.— Vale, sefiora Presi-
denta.

Estaba entusiasmado. No sé en qué momen-
to me dejaron de escuchar, cudndo las notas de
mi voz dejaron de llegar a ustedes, porque no
controlo este microfono.

Solo les quiero decir que el 0 por ciento del
reajuste anunciado por Briones no alcanzara ni
siquiera para ir a votar el 25 de octubre. La
gente se gastard mas de una luca y media, mas
que 1.500 pesos para ir a cumplir con su deber
civico, porque este Gobierno todavia no anun-
cia la gratuidad del transporte publico para ese
dia.

(Cual es la incidencia? ;Por qué un reajus-
te de 0 por ciento? ;Se dispar6 la inflacion en
Chile, Presidente del Banco Central, Mario
Marcel, para tener ese guarismo?

He dicho.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Gracias,
Senador Navarro.

Voy a ofrecer la palabra a don Mario Mar-
cel, Presidente del Banco Central, para que se
haga cargo de los planteamientos hechos por
los colegas en sus intervenciones.

Tiene la palabra, don Mario.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Muchas gracias, seiora Presidenta,
y muchas gracias a las Senadoras y Senadores
que intervinieron en el debate.

Son varios los temas y hartas las preguntas,
asi que trataré de cubrirlas lo mejor posible,
dentro del tiempo que resta.

En primer lugar, respecto de la consulta del
Senador Coloma sobre el efecto del estallido
social y de la pandemia sobre la actividad, me
parece que en el mismo informe hay un grafi-
co. Pero, en todo caso, si uno compara las pro-
yecciones actuales de actividad economica con
las que tenia el propio Banco Central antes del
estallido social, es decir, las correspondientes
al Informe de Politica Monetaria de septiem-
bre del afio pasado, eso da para este afio y los
siguientes una diferencia del orden del 10 por
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ciento. O sea, el producto, para el cierre de este
afio y también para el proximo, sera cercano al
10 por ciento por debajo de lo que habria esta-
do de acuerdo a las proyecciones que hicimos
en septiembre del afo pasado, previo a todos
los acontecimientos que han afectado al pais.

De esa diferencia de 10 por ciento, alrede-
dor de dos tercios corresponden al impacto de
la pandemia del coronavirus y el resto al efecto
del estallido social.

Esa es parte de la realidad con la que hemos
lidiado y con la cual seguiremos tratando en el
futuro, y también nos indica los desafios que
tenemos por delante.

En ese sentido, creo que el hecho de que se
proyecte una caida algo menor de la actividad
para este aflo no cambia significativamente el
hecho de que nos enfrentamos a una situacion
econdmica considerablemente mas negativa
que la que veiamos hasta hace un afo. {Mucho
mas negativa!

Por tanto, me parece dificil poder calificar
este informe como optimista. Quizas, como
durante varios meses hemos tenido noticias
negativas agregadas a las otras y hemos visto
empeorar todas las proyecciones, a lo mejor
cuando estas dejan de empeorar o son algo me-
nos negativas nos parecen optimistas, pero la
verdad es que, por supuesto, la situacion de la
economia hoy dia es de una debilidad mucho
mayor y de niveles de actividad considerable-
mente menores a los que esperabamos hace no
mucho tiempo.

Ahora, en nuestras proyecciones, basica-
mente tomamos en cuenta cdmo se va ajustan-
do el punto inicial desde el que estas se hacen,
considerando lo que realmente ha ocurrido en
la actividad; como se prevé que evolucionen
las cuarentenas, dado lo importantes que han
sido en esta ultima etapa; cual es la magnitud
de las transferencias que reciben las personas
y el impacto de otras politicas, especialmente
sobre el crédito. Es en funcion de eso que ela-
boramos las proyecciones de actividad. Trata-
mos de ser lo mas realistas y de tomar la infor-

macion mas fidedigna posible.

Y, en esa coyuntura, parte de esta menor
caida de actividad tiene que ver con una eco-
nomia que, especialmente en algunos sectores,
fue capaz de adecuarse algo mejor a lo que se
esperaba en estas condiciones tan negativas, y
con el hecho de que han aumentado las trans-
ferencias y el apoyo a los ingresos de los ho-
gares, manteniéndose el flujo positivo del cré-
dito. Esos son los elementos que soportan esta
proyeccion.

Ahora, varios Senadores y Senadoras han
preguntado sobre el riesgo de los rebrotes y el
efecto de las cuarentenas, en particular el Se-
nador Coloma, quien consulté por la cuantifi-
cacion del efecto de estas ultimas.

En informes anteriores hemos presentado
esos datos. Basicamente, hasta abril-comien-
zos de mayo el tipo de cuarentenas que tenia-
mos implicaban una pérdida de actividad del
orden del 12 por ciento del PIB mensual, mas
0 menos equivalente al 1 por ciento del PIB
anual: cada mes completo con ese tipo de cua-
rentena.

Sin embargo, después esta medida se inten-
sifico, y cuando eso ocurrid, nos encontramos
con cifras mas cercanas al 20 por ciento del
producto mensual.

En el fondo, desde marzo en adelante, pero
especialmente a partir de mayo, hemos tenido
cuarentenas mas largas y mas intensas en tér-
minos del efecto sobre la actividad economica.
Y eso explica por qué nos fuimos moviendo
de las proyecciones que hubo al comienzo, por
ahi por marzo, de caidas del orden del dos y
medio, hasta llegar a este rango del [PoM an-
terior. Y eso ahora se ha corregido algo al alza
en funcion de lo que se prevé como evolucion
futura de la actividad, condicionada por las
normas sanitarias.

El Senador Coloma pregunt6 también sobre
el efecto del teletrabajo, lo mismo que el Sena-
dor Montes, me parece.

Incluimos algo respecto del teletrabajo
-perdon, fue el Senador Lagos Weber- en nues-



4588

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO

tro informe de percepciones de negocios, en el
cual hacemos entrevistas a empresas de todo
el pais, donde igualmente hemos empezado a
aplicar encuestas para responder a preguntas
mas ligadas a la coyuntura.

Y por ahi por abril-mayo de este afio, cerca
de un 20 por ciento de las empresas considera-
ba que podia desarrollar la mayor parte de sus
funciones a través del teletrabajo; alrededor
de un tercio decia que no podia recurrir a esta
modalidad para ninguna funcion relevante, y
el resto se ubicaba en una posicion intermedia.

Creo que esa perspectiva se ha ido ratifi-
cando con la evolucioén en el tiempo, probable-
mente de manera mas intensa de lo que en ese
momento se preveia para el teletrabajo.

Con relaciéon a la pregunta del Senador
Garcia, que menciono el rol del Banco Central
como proveedor de informacion, me gustaria
sefialar algunas cosas que estan en preparacion
y en las que estamos avanzando.

Primero, en este analisis de microdatos de
las empresas hemos sacado algunas conclusio-
nes sobre su comportamiento en el curso de
la pandemia: las empresas que han reducido
a cero sus ventas o que han tenido descensos
muy importantes y como han accedido al cré-
dito. Esa informacion la vamos a desarrollar
mas en un informe que se va a presentar mas
adelante. Pero, en el fondo, esta capacidad
para ir cruzando datos ayuda bastante a enten-
der la realidad, porque, como muchos de uste-
des han planteado, efectivamente los grandes
agregados, los promedios esconden realidades
que pueden ser muy diversas.

Entonces, ahi hay un tipo de informacion
que el Banco Central se encuentra en condi-
ciones de ir incorporando en su analisis y de
compartir con el Congreso Nacional, con la
opinion publica, con los analistas.

También tenemos en preparacion una se-
parata del [PoM de diciembre que versa sobre
dindmicas de precios, que creo que se puede
relacionar con la pregunta del Senador Nava-
rro acerca del comportamiento de la inflacion.

Y también en el informe de estabilidad fi-
nanciera que se va a presentar en noviembre
vamos a acompaiiar un capitulo especial sobre
los contagios internacionales, no de las pan-
demias, sino de las crisis financieras, en este
caso.

Todos son temas que estd trabajando el
Banco Central y que aportan a la discusion, no
solamente orientados a su propio uso.

El Senador Garcia, al igual que otros Sena-
dores, pregunt6 por la relacion entre los ajustes
de las proyecciones para el 2020 y el 2021. El
hecho de que para el 2021 se esté proyectan-
do un rango de crecimiento algo menor al que
preveiamos en el [PoM de junio es, fundamen-
talmente, reflejo de la circunstancia de tener
en el 2020 una caida menor a la que se habia
previsto.

Por lo tanto, para el mismo nivel de acti-
vidad en el 2021, 2022, si cayé menos en el
2020, va a aparecer un crecimiento también
menor en el 2021.

En el fondo, si compararamos el nivel de
producto que esta proyectado para el 2022 hoy
dia, con la actual trayectoria, versus el nivel
que se proyectaba en junio, con una caida mas
pronunciada el 2020 y una recuperaciéon mas
acentuada el 2021, ese nivel de producto seria
practicamente el mismo.

En el fondo, es el efecto de la comparacion
de dos afios, en los cuales especialmente el
2020 esta teniendo un cambio importante en el
nivel de actividad.

Respecto del balance del Banco Central,
nosotros destacamos mas el hecho de recupe-
rar un patrimonio positivo que las magnitudes
involucradas. Particularmente la referencia a
la posibilidad de entregar excedentes al Fisco
se halla planteada para el caso de que esta si-
tuacion se mantenga durante los proximos cin-
co afios, dado que una parte importante de esa
mejora en el balance del Banco se vincula con
el comportamiento del tipo de cambio. El Ban-
co Central tiene activos en moneda extranjera,
que son las reservas internacionales, y pasivos
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en moneda local, que son los bonos que emite
o el propio circulante.

Entonces, parte de la mejora del presente
afio tiene que ver con el comportamiento del
tipo de cambio, con la depreciacion del tipo
de cambio, pero a mas largo plazo los factores
mas permanentes, relacionados con los intere-
ses que se pagan por los pasivos y los intereses
que se ganan por los activos, van a ir gene-
rando que se vaya afirmando ese valor positi-
vo del patrimonio y se pueda ir trasladando a
utilidades que puedan ser distribuidas al Fisco.
Pero eso recién va a ocurrir el ano 2025.

No hablamos de algo de una gran enverga-
dura, que vaya a cambiar mucho la situacion
fiscal del pais, pero nos parece que la circuns-
tancia de que eso ocurra, después de décadas
en las cuales el Banco Central ha manifestado
pérdidas contables y patrimonio negativo, es
un dato importante de reconocer.

El Senador Montes se declara no autocom-
placiente. Y creo que es una definicion que
podemos compartir. Buena parte del informe
y de la presentacion que les acabo de hacer es-
tan orientados a decir: “Mire, todavia quedan
muchas cosas por realizar. Hay heridas muy
profundas que va a dejar esta contraccion de
la economia y todo el fendémeno de la pande-
mia y, sobre todo, el legado en el mercado del
trabajo va a ser muy pesado y deberia ser una
prioridad muy importante hacia el futuro”.

Entonces, el hecho de que se estén corri-
giendo las proyecciones, en el sentido de que
sean menos negativas para el 2020, esta muy
lejos de la autocomplacencia; simplemente
significa reconocer algunos elementos que se
hallan en juego en el presente afio, pero, obvia-
mente, los desafios que quedan para adelante
son de enorme envergadura. Algunos tienen
que ver con las estrategias de desarrollo; otros,
con el comportamiento de ciertos mercados y
con la dindmica de la propia recuperacion.

Entonces, tratamos de recoger algunas de
esas cosas en esta presentacion.

El Senador Montes preguntaba qué influia

sobre la relacion entre proyeccion 2020-2021.
Bueno, hay elementos de politica que son im-
portantes, en especial todo lo que ha permitido
incrementar el flujo de crédito a las empresas.
Aquello ha posibilitado que muchas de ellas
puedan sobrevivir en una situacion en la cual,
si eso no hubiera estado disponible, a lo mejor
habriamos tenido muchas mas... (falla de au-
dio de alrededor de medio minuto en transmi-
sion telematica).

Los sectores mas afectados, por supuesto,
son aquellos que requieren el trabajo presen-
cial y la interaccion insustituible; o sea, no
hay muchas formas de desarrollar... (falla
de audio en transmision telemdtica)... si no
es presencial. El sector de la construccion ha
sufrido un deterioro significativo... (falla de
audio en transmision telemdtica)... el cambio
en las condiciones sanitarias lo permitan de
manera... (falla de audio en transmision tele-
matica).

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Esta con
mala senal, Presidente.

Se escucha poco.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Ah, bueno, usted me indica cuanto
se perdio.

Basicamente, estaba hablando de que el
sector de la construcciéon es muy intensivo
en trabajo presencial, que requiere la interac-
cion... (falla de audio en transmision telemati-
ca). Por supuesto que se ha visto mas afectado,
pero también puede tener una recuperacion un
poco mayor que los otros sectores a medida
que las restricciones vayan permitiendo que se
restablezca este tipo de trabajo.

Respecto de los riesgos de un rebrote de
la pandemia sanitaria, preocupacion que han
manifestado varios Senadores, entre ellos el
mismo Senador Montes, por supuesto que es
importante. Pero aqui hay que tener en cuenta
que... (falla de audio en transmision telema-
tica)... donde se necesita conocer mejor las
caracteristicas de este virus, que... (falla de
audio en transmision telemdtica)... También
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se han ido descubriendo estrategias mas efec-
tivas para dar... (falla de audio en transmision
telematica)... con aquellas situaciones en las
cuales se requiere hospitalizacidon, cuidados
intensivos y donde se encuentra en riesgo la
vida de las personas.

Entonces, lo que han hecho varios paises,
que incluyo... (falla de audio de aproximada-
mente medio minuto en transmision telemati-
ca)... de cuarentenas o restricciones que impe-
raron en un comienzo.

En ese sentido, es importante, por un lado,
todo el trabajo que se haga en el ambito de la
salud para fortalecer todas las estrategias de
testeo, monitoreo, aislamiento, y por el otro,
todas las inversiones y estrategias necesarias
para tratar de mejor manera a los enfermos
mas graves.

Por lo tanto, estamos en una situacion en la
cual la dinamica de la economia depende de lo
que ocurre en el ambito de la salud. Por lo tan-
to, lo mejor que le puede ocurrir a la economia
en estos momentos es que las personas ajusten
sus comportamientos, que las capacidades del
sistema de salud mejoren, que se sigan estrate-
gias adecuadas de monitoreo y de tratamiento
de los casos.

Respecto del Fondo COVID y los recursos
comprometidos, lo que podemos decir es que,
por supuesto, este aflo se estd produciendo un
impulso fiscal positivo, expansivo. Este afio el
déficit fiscal va a ser muy superior al que se
preveia en la época en que se discutia el Presu-
puesto en este mismo Congreso el afio pasado.

Por supuesto, la composicion de ese ba-
lance, y la composicion del gasto hacen una
diferencia importante. La inversion en infraes-
tructura va a ser significativa, especialmente
en los proximos meses, dado que va a tardar
mas tiempo en recuperarse la inversion priva-
da, que es distinta a la mineria, y que, al mismo
tiempo, genera algun tipo de complementarie-
dad con la inversion privada y también empleo.

Entonces, ese obviamente deberia ser un
énfasis importante, pero lo estamos viendo a

pocas semanas de que comience a discutirse el
Presupuesto del 2021. Es algo que obviamen-
te, en términos de proposicion, se esta prepa-
rando en el ambito del Ejecutivo, con el cual
nosotros no tenemos mayor relacion en esta
materia.

El Senador Montes también preguntaba por
la respuesta que se entrego6 a la ABIF en rela-
cion con el tema de los créditos Fogape. En
realidad, el requerimiento de la ABIF tiene que
ver con la facilidad del Crédito Condicional
al Incremento de las Colocaciones del Banco
Central, la FCIC.

La FCIC es una ventanilla de los bancos a
un crédito en términos muy favorables, pero
que tiene condiciones. Y estas estan dadas fun-
damentalmente por la capacidad para girar re-
cursos de esa ventanilla, dependiendo del flujo
de crédito que van entregando los bancos.

Ahora, hay un segundo factor, que tiene que
ver con el hecho de que estos créditos van con-
tra una garantia que entregan los bancos; a esa
garantia se la llama “colateral”.

Inicialmente, cuando se echdé a andar el
FCIC, esas garantias eran bonos, basicamente
instrumentos de renta fija. Eran bonos de los
bancos, del Gobierno, de las empresas.

Eso posteriormente se amplio a créditos de
la cartera de evaluacion individual. Primero
fueron los créditos menos riesgosos; se fue
ampliando a créditos de un nivel algo mayor
de riesgo. Y se les permitio, al mismo tiempo,
a los bancos reemplazar colaterales, represen-
tados por créditos, por aumentar esos colatera-
les, vis a vis aquellos representados por bonos.

Entonces, lo que la ABIF plante¢ fue la po-
sibilidad de ampliar atin mas los colaterales
elegibles hacia créditos de mayor riesgo.

El analisis que hicimos fue que si uno toma
la totalidad de los instrumentos elegibles como
colaterales, es mas que suficiente para respal-
dar todo el flujo méximo de créditos que esta
contemplado en el FCIC 2.

Entonces, tiene que ver con aquello la res-
puesta que entregamos.
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La operacion del Fogape en realidad es la
otra parte de lo que determina el flujo de cré-
dito a las empresas, que es la garantia que en-
trega el Estado.

En esto, lo que nos parece que estd ocu-
rriendo es que se estd produciendo una desace-
leracion de los créditos con garantia Fogape,
que ocurre en cierta medida porque se estd
produciendo un cambio en las necesidades de
las empresas, un cambio desde aquellas nece-
sidades que estaban ligadas a la subsistencia, a
financiar capital de trabajo cuando las ventas
estaban cayendo muy dramaticamente, a una
etapa en la cual las empresas empiezan a pre-
pararse para la reactivacion: muchas de ellas
tienen que hacer algunas inversiones; tienen
que hacer adecuaciones; tienen que volver a
contratar trabajadores. Y para todo eso tam-
bién necesitan financiamiento.

Entiendo que esto se discutié ayer en una
sesion en el Congreso. Por tanto, lo que ocurra
con las garantias Fogape es algo que esta mas
bien en el ambito del Ejecutivo.

En el caso nuestro, como decia, no vemos
en este momento una necesidad inminente de
ampliar los colaterales que sirven como garan-
tias para el flujo de FCIC. Y eso es lo que esta
en la respuesta de la ABIF.

El Senador Montes también preguntaba por
las familias que estan realmente protegidas por
el Ingreso Familiar de Emergencia, la situacion
de los hogares que estan muy endeudados.

Yo diria que, en general, tiene que ver con
este problema de tratar con grandes agregados
o con promedios vis a vis la granularidad que
hay que empezar a buscar. O sea, en estos mo-
mentos hay muchos programas en operacion,
muchos beneficios distintos. Eso no quiere
decir que todo el mundo los esté recibiendo,
ni que todo el mundo esté recibiendo alguno.
Pero la verdad es que en estos momentos se
va haciendo muy necesario tener la capacidad
para evaluar qué sectores estan recibiendo qué
tipo de beneficios, hasta cudndo los van a re-
cibir, si corresponden a lo que ellos necesitan

0 no.

Este es un momento que hay que aprove-
char.

Nosotros damos como ejemplo lo que he-
mos hecho con la informacién mas detallada
de las empresas, pero hoy dia existen las bases
de datos con las cuales poder identificar quién
esta recibiendo qué beneficio, y donde se pue-
dan combinar esas bases de datos para saber
efectivamente donde estan los sectores mas
necesitados.

Pero lo que uno deberia poder concluir a es-
tas alturas es que con la cantidad de programas
que estan en operacion, mas el tema del retiro
del 10 por ciento de los Fondos de Pensiones,
es dificil poder pensar en la evolucion futura
de este tipo de apoyo sobre la base de instru-
mentos de una amplia generalidad, porque se
van a ir diferenciando cada vez mas los casos
de hogares con mayores problemas de aquellos
que los van resolviendo de a poco.

Por ultimo, se preguntaba por temas que
deberian fortalecerse en una perspectiva de re-
activacion.

En mi presentacion lo mencioné al final
de manera mas o menos rapida, esta un poco
mas desarrollado en el texto de la presenta-
cion, pero ahi identificdbamos seis desafios
que tienen que ver con el mercado del trabajo,
con la transicion en el tipo de programas que
se estan aplicando, el flujo de crédito, el caso
de los sectores que estan mas golpeados por la
pandemia y el distanciamiento social, el creci-
miento potencial en el largo plazo.

Ahi hay algunas ideas que se plantean. En
general, son todas cosas que no tienen mucho
que ver con el Banco Central. Pero nos pare-
ce que, al menos en términos de una vision de
como se puede ir produciendo la reactivacion
de nuestra economia, es importante mencio-
narlos.

El Senador Pizarro hacia referencia al con-
traste con la vida diaria de las personas. No
cabe duda de que eso es fundamental. Y para
nosotros es muy valioso cuando tenemos este
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tipo de didlogo con los parlamentarios, porque,
por supuesto, tienen ustedes una percepcion de
lo que ocurre efectivamente con las personas
en las regiones, en los territorios, en los distin-
tos sectores, que es diferente a la que uno pue-
de tener simplemente al analizar estadisticas.

También preguntaba por cuan pasajero o
permanente podia ser el aumento del consu-
mo. Nosotros seflalamos que, por supuesto, el
aumento del consumo, que se financia con el
retiro de los ahorros previsionales, es de ca-
racter transitorio, pero esta ocurriendo en un
momento muy importante del ciclo, esta ocu-
rriendo en el momento de mayor debilidad en
términos de ingreso y de actividad.

Entonces, es algo que fue oportuno. Y que
hacia adelante puede ir siendo reemplazado
por consumo, demanda, financiado con ingre-
sos de los trabajadores que vayan recuperando
sus empleos, por la reduccion del ahorro pre-
cautorio que han tenido algunas personas, o del
ahorro que es producto del hecho de que hay
ciertos servicios que no se pueden consumir.

En ese sentido, €l tiene razén, en cuanto a
que el comportamiento de los ingresos de las
personas, especialmente de las de menor in-
greso, no necesariamente sigue el comporta-
miento de la actividad.

El tema que mas se menciona en nuestra
presentacion es el del mercado del trabajo.

Estamos conscientes de que hay problemas
importantes en distintas dimensiones dentro
del mercado del trabajo y donde la recupera-
cion del empleo, de los ingresos, de la activi-
dad independiente no sera homogénea ni a la
misma velocidad para las diversas ocupacio-
nes en los distintos sectores.

Entonces, ese es un tema que nuevamente
consideramos de primera prioridad en térmi-
nos de las preocupaciones que debemos aten-
der hacia adelante.

El Senador también se referia a la idea de
tener un proyecto de reactivacion mas socia-
lizado. Yo lo acabo de mencionar en nuestra
presentacion, donde estd mas desarrollada.

Luego, con respecto a la proactividad en la
creacion de empleos y el rol de las empresas,
si comparamos la situacion de Chile con la de
otros paises, especialmente europeos, donde,
por ejemplo, no ha crecido mucho la tasa de
desocupacion, creo que en buena medida eso
ocurrid por dos razones.

Primero, porque esas naciones europeas tie-
nen un sistema de seguridad social méas sélido
que el nuestro, pero ademas porque muchas de
ellas siguieron la estrategia de incentivar eco-
némicamente a las empresas para mantener los
contratos con sus trabajadores, es decir, man-
tener a sus trabajadores contratados.

Nosotros, por las caracteristicas de nuestro
mercado del trabajo, por el grado de rotacion
laboral que existe, por las dudas que genera el
hecho de actuar a través de las empresas, no
operamos de esa manera, y €so provoco que
hoy dia tengamos un nimero mucho mayor de
trabajadores que han perdido sus empleos.

Entonces, aqui hay un tema que tiene que
ver con la institucionalidad laboral, con la se-
guridad social y también con la forma como
vemos a la empresa jugando un papel dentro
de ese proceso.

Creo que esto, de cara a la recuperacion,
es mucho mas importante, porque si se quiere
incentivar la contratacion de trabajadores eso
tiene que ocurrir a través de las empresas.

Ese es un tema que seguramente se va a
discutir en las préximas semanas, pero que es
importante tenerlo presente en este momento.

El Senador también daba el ejemplo del
sector turistico. En esta presentacion nosotros
mencionamos que para ciertos sectores, por
los cambios en las normas de distanciamiento
social y por otro tipo de modificacion, que se-
ran mas permanentes, no va a bastar solamente
el levantamiento de las cuarentenas para que
recuperen sus niveles de actividad, toda vez
que tendran que alterar sus formas de funcio-
namiento, tendran que implementar un cierto
grado de reconversion, para lo cual se requiere
un tipo de apoyo mas proactivo desde las poli-
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ticas publicas.

Nuevamente, ese no es el tipo de cosas que
le corresponden al Banco Central, pero las
anotamos porque forman parte de la realidad a
la que nos tenemos que enfrentar.

Por otra parte, el Senador Lagos Weber ha-
cia referencia al rol del Banco Central en la
promocion del crédito.

Creo que su planteamiento sobre la impor-
tancia de anticipar escenarios es muy impor-
tante. Nosotros tratamos de construir ciertos
escenarios en el [PoM, pero no les asignamos
numeros especificos, sino que mas bien damos
una indicacion cualitativa de lo que ello impli-
ca. Sin embargo, es algo que podemos elaborar
un poco mas para futuros informes.

Y también menciono el riesgo de rebrote de
la pandemia, a lo cual ya me referi.

Asimismo, el Senador aludié al hecho de
que muchas empresas no van a volver a lo que
hacian antes. No estoy seguro de si eso lo po-
demos traducir en la proyeccion de un desem-
pleo de dos digitos para los proximos dos afios
por el hecho de que existen distintas caracte-
risticas y dimensiones del mercado laboral.

Sin embargo, en la medida que haya un
cambio en las caracteristicas del sector pro-
ductivo, donde el segmento de los servicios
es particularmente uno de los mas golpeados,
entonces eso, por supuesto, significara que la
restauracion de lo que habia antes no va a ser
facil y probablemente no ocurra. Tenemos que
pensar en una evolucion distinta de algunos
sectores.

Finalmente, con respecto al tipo de ayuda,
al tipo de apoyos a través de los subsidios que
se aplican, también hice mencion de ello a pro-
posito de los comentarios del Senador Pizarro.

Con relacion a las preguntas y comentarios
de la Senadora Rincon, yo quisiera ser claro en
cuanto a que el Banco Central no se involucrd
en la discusion del retiro del 10 por ciento, es-
pecialmente a partir de la aprobacion del pro-
yecto en la Camara de Diputados.

La unica ocasion en la cual nosotros hici-

mos alguna referencia al tema fue en una se-
sion especial de la Comision de Hacienda del
Senado, a la que fuimos invitados, y muchos
Senadores aca presentes podran recordar que
nuestro primer planteamiento fue decir: “En el
tema del retiro del 10 por ciento hay involucra-
dos temas previsionales. Los temas previsio-
nales no son parte del mandato del Banco Cen-
tral y, por lo tanto, no nos podemos pronunciar
respecto de ellos”.

Y luego, cuando se tocaron los temas de
caracter mas macroecondmico, nosotros se-
nalamos la necesidad de tener cuidado con el
efecto que esto pudiera acarrear sobre las tasas
de interés de largo plazo.

Por lo tanto, a medida que fue avanzan-
do el proyecto, especialmente cuando ya fue
aprobado, la preocupacion del Banco Central
apunt6 a como apoyar o facilitar el ajuste de
los fondos de pensiones para que ese aumento
de las tasas de interés no se produjera y para
que la adecuacion y la recomposicion de por-
tafolio fueran lo mas ordenado posible.

Para eso anunciamos una serie de medidas:
la facilidad de compra al contado con venta a
plazo; la compra de bonos bancarios; la com-
pra de depositos a plazo. Y esto se complemen-
t6 con medidas que tomd la Superintendencia
de Pensiones y con el propio comportamiento
de los fondos de pensiones.

Eso permiti6 entonces que, tal como mostré
en un grafico durante el curso de la presenta-
cion, después del aumento de las tasas de inte-
rés de largo plazo en el curso de la discusion
legislativa de esta reforma, una vez que esta
fue aprobada y que anunciamos coOmo apoya-
riamos o facilitariamos el ajuste de las carte-
ras, estas tasas de interés volvieron a bajar.

Entonces, la preocupacion del Banco Cen-
tral fue como ayudar a que dicho proceso no
generara efectos negativos para la economia.
Y ese objetivo me parece que se logré plena-
mente.

Lo que otros actores hayan aseverado acer-
ca de los impactos que esta reforma podria
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acarrear son cosas que ellos podran explicar.
Algunos emitieron documentos, etcétera. Pero
agradeceria que no se sumara al Banco Cen-
tral a estos juicios, porque -repito- la uUnica
intervencion, el unico pronunciamiento del
organismo emisor desde las etapas finales de
la discusion en la Camara de Diputados se dio
en la instancia de la Comision de Hacienda del
Senado y la minuta con el resumen de lo que
nosotros sefialamos esta publicada en la pagina
web institucional.

En cuanto a los flujos en moneda extranjera
que se generaron a proposito de los ajustes de
portafolios de los fondos previsionales, por su-
puesto, las AFP liquidaron una proporcion im-
portante de activos en el exterior. En términos
generales, consistio en inversiones en renta fija
que, al mismo tiempo, requieren coberturas
cambiarias.

Por lo tanto, parte de la liquidacion de esos
activos y del efecto cambiario se vieron com-
pensados por el hecho de que al mismo tiem-
po habia que deshacer las posiciones forward,
que se requerian para la cobertura cambiaria
de esas operaciones.

Entonces, eso redujo el impacto cambiario
del retiro de los fondos de pensiones y los ajus-
tes que debieran hacer las AFP.

Podemos entregar después mas detalles de
como se fueron comportando los flujos en mo-
neda extranjera de los distintos actores; por-
que, ademas de los fondos de pensiones, por
supuesto estan los actores no residentes y los
residentes distintos de los fondos de pensiones.

Ahora, nuevamente la Senadora Rincédn
hace referencia al hecho de que los fondos
provenientes del retiro del 10 por ciento se van
a acabar. Hay sectores que no tienen acceso y
entonces mencionaba yo respecto de esto...
(falla de audio en transmision telemdtica)...
consumo, y si estamos proyectando un creci-
miento mayor el préximo afio no es por esto,
sino por el efecto de las trabas fiscales y de
ingreso disponible también... (falla de audio
en transmision telemdtica)... trabajadores va-

yan recuperando su... (falla de audio en trans-
mision telemdtica)... por una reduccion del
ahorro en la medida que se... (falla de audio
en transmision telemdtica)... panorama mas
adelante.

Pero, nuevamente, si uno llegara... (falla
de audio en transmision telematica)... que no
han tenido algunos beneficios o transferencias
en este periodo, lo importante es poder identi-
ficar esos sectores y llegar... (falla de audio en
transmision telemdtica)... algin tipo de apoyo
que necesiten.

Las preguntas del Senador Girardi son...
(falla de audio en transmision telematica)...
mas relevantes del Banco Central, como el
proceso de digitalizacion... (falla de audio en
transmision telemdtica)... llega el Banco Cen-
tral por varios lados.

El enfoque que plante¢ en el curso de mi
presentacion... (falla de audio en transmision
telematica)... de los bancos centrales para
efectos de... (falla de audio en transmision
telematica)... la politica monetaria, lo hacen
a través de las... (falla de audio en transmi-
sion telematica)... que tienen con los bancos
comerciales.

Aqui... (falla de audio en transmision tele-
matica)... comerciales, como lo hemos visto.
La institucion retine un conjunto de funciones,
que tienen que ver con la... (falla de audio en
transmision telematica)... de ahorros, con el
otorgamiento de préstamos, con... (falla de
audio en transmision telemdtica)... etcétera.

Lo que esta ocurriendo con... (falla de au-
dio en transmision telemdtica)... es que esas
funciones necesariamente. .. (falla de audio en
transmision telemdtica)... prestadas general-
mente por una entidad, un banco comercial.

Por lo tanto, respecto del Banco Central,
primero, hay que empezar a entender que...
(falla de audio en transmision telemdatica)...
la politica monetaria, estamos enfrentando ese
tipo de realidades.

En segundo lugar, el Banco Central tam-
bién ha comenzado a aplicar estas nuevas tec-
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nologias a sus propias operaciones... (falla de
audio en transmision telematica)... Y hay va-
rios bancos centrales que estan empezando a
implementar monedas digitales, emitidas por
ellos; o sea, no son... (falla de audio en trans-
mision telemdtica). .. iniciativas privadas, sino
también por los propios bancos centrales.

Los medios de pagos digitales se han ido
transformando ¢ intensificando, y hoy dia, es-
pecialmente por la pandemia, han aumentado
su cobertura. Hay aqui... (falla de audio en
transmision telematica)... que tiene que ver
directamente con las funciones que realizan y
correalizan los bancos centrales.

Por su parte, la operabilidad es un elemento
adicional para relevar la importancia de poder
reunir y utilizar las bases de datos que se en-
cuentran disponibles en el sector publico, algo
a lo cual también hizo referencia el Senador
Girardi.

Aqui se han planteado muchos temas que
son pertinentes para la economia. Algunos es-
tan relacionados mas directamente con el que-
hacer de los bancos centrales; otros tienen que
ver con perspectivas de mas largo plazo que
nos pueden interesar, pero no necesariamente
estan dentro de nuestras competencias.

Finalmente, voy a referirme a los comen-
tarios de la Senadora Allende y del Senador
Navarro.

La Senadora Allende pregunt6 por infor-
macion desagregada por region. Nosotros
tratamos de recoger informacion cualitativa
regional a través del Informe de Percepciones
de Negocios. De hecho, en nuestro informe en-
tregamos y analizamos los datos separadamen-
te por macrozonas. Estamos intentando acele-
rar la publicacion de las Cuentas Nacionales
con caracter regional, pero todavia hay mucho
terreno por cubrir. Este tema lo conversamos
mucho con la gente en las regiones, donde pre-
sentamos nuestros informes regularmente.

Respecto de las estrategias para la reactiva-
cion, la convivencia del riesgo de contagio con
la cesantia es parte de la realidad que ya des-

cribi y con la que vamos a tener que convivir.
Por lo tanto, debe seguir manteniéndose o in-
tensificarse la preocupacion central por el mer-
cado del trabajo, especialmente, como decia la
Senadora, por el efecto sobre las mujeres.

En el caso de las mujeres, se han visto mas
afectadas no solo por la pérdida de empleos y
la caida de las remuneraciones, sino por el he-
cho de que esto ocurre después de un periodo
en el cual la tasa de participacion de la mujer
habia venido subiendo de manera importante.
Entonces, el retroceso es particularmente cos-
toso y doloroso, razon por la cual hay que bus-
car la manera en que esto sea adecuadamente
reconocido y mitigado en las politicas que se
implementen.

Por ultimo, el Senador Navarro hizo refe-
rencia al tema de los mandatos del Banco Cen-
tral y consult6 hasta donde es necesario agre-
gar uno relacionado por la preocupacion por
el empleo.

La verdad es que, en una coyuntura como
la actual, en que hemos tenido una caida tan
importante de la actividad y un deterioro sig-
nificativo del mercado del trabajo, y donde el
aumento del desempleo mas la brecha de acti-
vidad que se abre son un determinante funda-
mental para la inflacion futura, la orientacion
de la politica monetaria hoy dia no es muy
distinta de la que habria si tuviéramos un man-
dato para recuperar el empleo. Porque para re-
cuperar la inflacion, para converger a la meta
de inflacion que teniamos, necesitamos reducir
significativamente esa brecha de actividad.

Entonces, este es el tipo de escenario donde
no hay contradiccion con ese tipo de manda-
tos.

Ahora, respecto del reajuste del ingreso
minimo y la inflacién, lo Gnico que podemos
plantear es que en estos momentos la infla-
cion esta por debajo del 2,5 por ciento, y va
a ir convergiendo gradualmente a la meta de
3 por ciento. Por tanto, no estamos en un pe-
riodo particularmente inflacionario. Pero, por
supuesto, la forma en que se desarrollan las
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negociaciones en torno al ingreso minimo no
es una materia de competencia del Banco Cen-
tral.

Con eso, Presidenta, creo que he cubierto en
lo que he podido los temas que surgieron du-
rante la discusion. Pido disculpas si no alcancé
a profundizar lo suficiente. En todo caso, siem-
pre espero que tengamos la oportunidad de tra-
bajar estas materias con mayor profundidad.

Hacemos un trabajo constante con la Comi-
sion de Hacienda y pronto vamos a estar pre-
sentando el Informe de Estabilidad Financiera.
Ahi vamos a tener la oportunidad de profun-
dizar sobre algunos de esos puntos. Nos lle-
vamos varios temas para trabajar, los que he
mencionado en las reacciones a algunos de los
comentarios de ustedes.

Muchas gracias.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Muchas
gracias, don Mario Marcel, Presidente del
Banco Central de Chile, por presentar al Se-
nado de la Republica la evaluacion del avance
de las politicas y programas del afio en curso,
como asimismo el informe de las proposicio-
nes para el afio que viene.

Le agradecemos mucho su participacion y
la de todo el equipo del Banco Central, que ha
estado con nosotros esta tarde.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Muchas gracias, sefiora Presidenta.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Le voy
a dar la palabra el Secretario, porque tenemos
una Cuenta agregada.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Gracias, sefiora Presidenta.

En este momento han llegado a la Mesa los
siguientes documentos:

Informes

Uno de la Comision de Trabajo y Prevision
Social y otro de la Comision de Hacienda, am-
bos recaidos en el proyecto de ley que incorpo-
ra a las trabajadoras y los trabajadores de casa
particular al seguro de desempleo de la ley N°
19.728 (boletin N° 13.742-13) (con urgencia
calificada de “discusion inmediata’).

—Queda para tabla.

La sefiora MUNOZ (Presidenta).— Muy
bien.

Por haberse cumplido su objeto, se levanta
la sesion.

—Se levant6 a las 14:53.

Julio Camara Oyarzo
Director de la Redaccion






	Página en blanco

