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Temas de hoy

APLAZAMIENTO DE METAS FISCALES
“Hubiese esperado que esa
critica se plantease cuando

determinamos nuestra
regla”.
NO DEJE DE LEER César Valenzuela

)} Apoyo a descolgados.
La directiva de laDC
resolvid instar a sus
militantes a
denunciar ante el
Tribunal Supremo
del partido los casos
de respaldos a
candidatos luera del
pacto oficialista en
las municipales

(pig. 12).

J) Vacuna contra
papiloma. Luego de
que la Corte de
Apelaciones de Talca
dictaminara paralizar
la entrega de la
vacuna contra el
virus a madres que
presentaron recurso
de proteccion,
expertos plantean
que la inmunizacion
debe mantenerse
obligatoria (pag. 22).

) Acuerdo de paz en
Colombia. Tras el
plebiscito, el ex
mandatario Alvaro
Uribe propuso
amnistia para los
guerrilleros que no
hayan cometido
delitos graves. Hoy,
por primera vez en
casi seis anos, se
reunird con el
Presidente Santos
para tratar el tema
(pdgs. 24-25).

)} Enersis, Endesay
Chilectra. Las juntas
de accionistas de las
compaiiias
aprobaron cambiar el
nombre de las firmas,
que pasarin a
lamarse Enel Chile,
Enel Generacidn
Chile y Enel
Distribucion Chile
(pag. 29).

)} Castigan a Chile. La
Seleceion no podra
jugar en el Estadio
Nacional ante
Venezuela, el 28 de
marzo de 2017,
debido a una nueva
sancion de la FIFA
por insultos racistas
v homofabicos en el
partido ante Bolivia
(pag. 35).

Nobel de Fisica.
Duncan Haldane,
David Thoules y
Michael Kosterlitz
recibieron el
galardon por sus
trabajos realizados en
las décadas de los 70
y 80 sobre los estados
exoticos de la materia
(pdg. 40).

)
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Rodrigo Valdés
Ministro de Hacienda:

“No podemos
seguir aumentando
la deuda a este
ritmo por
demasiado tiempo”

P> Asegura, no obstante, que para » Secretario de Estado enfrenta
2017 el mayor endeudamiento criticas por aplazamiento de
es todavia una opcion mds metas de balance y justifica
conveniente que usar activos. mejores perspectivas de PIB.

»» Rodrigo Valdés, ministro de Hacienda. roro. kevaino viina

“Se entienden bien las restricciones
vy las prioridades, veo una muy bue
na voluntad”, dice el ministro de
Hacienda, Rodrigo Valdés, consul
tado sobre su primera impresion
tras el inicio del tramite legislativo
del Presupuesto 2017, Tras presen
tar ayer el Informe de Finanzas Pu
blicas en el Congreso, el secretario
de Estado abordé el escenario ma
croecondmico previsto para el pro
ximo ano en el provecto y enfrenté
la inquietud por el sostenido au
mento de la deuda piiblica, asegu
rando que es una materia que “ocu
pa” al Ejecutivo. Al mismo tiempo,
defendio las metas fiscales del go
bierno y augurd un repunte de la
economia para los proximos anos.
Ministro, segiin el Presupuesto, el
proximo aino la deuda fiscal bruta
Ilegaria 25,2%, su mayor nivel en
24 afios. jLe preocupa?

Nome preocupa la cifra particular,
perosi todos tenemos que entender
que no podemos seguir aumentan
do la deuda a este ritmo por dema
siado tiempo. No nos podemos ale
jar de esta trayectoria de disminuir
el balance estructural cada ano. Si
bien seguimos en niveles de deuda
bajos en una comparacion interna
cional, nos estamos acercando a
otros paises que tienen una clasifi
cacion de riesgo no tan buena como
la chilena.

:Hasta qué nivel es considerada
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NIVEL DE GASTO
“Cuando algunos nos critican
porque el gasto de 2,7% es
muy alto y otros porque es
muy bajo, me quedo con
cierta tranquilidad”.

POLITICA MONETARIA

“Es importante tener una
combinacion monetaria y
fiscal que permita sostener

"

un délar un poco méds alto”™.

millones de dolares desem-

bolsara elFiscoenlos 22 pro-
gramas evaluados.

una deuda razonable para la eco-
nomia chilena?

No hay recetas o nimeros especifl-
cos, pero en la medida en que haya
una estrategia de largo plazo defini
da, se puede sostener una mayor
deuda. Lo que también es relevan
te en este andlisis es ver que el Fis
€0 tenga importantes activos, con-
tar con un sistema financiero desa-
rrollado, tener una economia
abierta, estarmuy arribaen losran
kings de transparencia, tenerla ca
pacidad de subir los impuestos
cuando es necesario. Todo eso ayu-
daa tener un mejor rating que otros
paises sin esas caracteristicas,

A propdsito de ratings, ayerlacla-
sificadora Moody’s dijo que veian
con creciente preocupacion la ten-
dencia de aumento de la relacion
deuda/PIB en Chile...

Esuna preocupacion de todos v que
conlleva una ocupacion de nuestra
parte. Por eso estamos haciendoun
presupuesto muy responsable, jus
tamente porque tenemaos un deéficit
que no es pequeio v una dindmica
dedeudaalalza. Creo que la pregun-
tainteresante essiusaractivos para
evitar ese aumento de deuda. Y en
ese sentido hemos hecho una eva-
luacion que nos lleva a concluir que
esmejor emitir deuda, sibien siem
pre estamos abiertos a ver los efec-
tos de nuestras acciones para reac-
cionar a la respuesta de los merca-
dos financieros.

Entre 2013 y el proximo afio, si se
cumplen sus estimaciones, el dé-
ficit efective habrd pasado de
-0,6% a-3,3%y el estructural de -
0,5% a -1,5%. ;Puede considerarse
exitosa la politica fiscal, pese a este
deterioro de las finanzas piblicas?
Esos datos de 2013 habria que actua-
lizarlos con los nuevos pardmetros.
Si se quiere hacer comparaciones
més largas habria que hacerla con
los pardmetros actualizados. De to-
das formas, el deterioro fiscal de
Chile no se explica porque estemos
gastando mucho, sino por la caidade
los ingresos estructurales.

Hay economistas que consideran
que esta actualizacion de parame-
tros termina en la prictica apla-
zando de manera sistemdtica la
metade balance estructural, ;Qué
opina de esa critica?

Hubiese esperado que esa critica se
plantease cuando determinamos
nuestra regla, que fue hace cercade
un afo y medio. Mds alld de eso,
hay que entender cudl es la alterna
tiva, jhacer un ajuste mayor de gas-
to? Creo que Chile no necesita y le
haria mal ese ajuste. Sin embargo,
cuando algunos nos critican por
que el gasto de 2,7% es muy alto y
otros porque es muy bajo, yo me
quedo con cierta tranquilidad.

Crecimiento

En materia de crecimiento, ;jen
qué se sustenta la perspectiva de
recuperacién prevista para2017 y
20187

Hay varios elementos, internaciona-
les y domésticos. Primero, las pro
vecciones apuntan a un aumento
leve del crecimiento mundial. Ade-
mis, seguimos con una politica ma-
croecondmica que en conjunto es
bastante expansiva, inclusouno po
dria pensar que es mds expansiva
que hace un ano, cuando ve la tra-
yectoria esperada de las tasas de
mercado. En tercer lugar, esperamos

que el ajuste del cobre por el lado de
produccién e inversion empiece a
llegar a su fin, estamos viendo algu-
nos sintomas de estabilizacion. Por
dltimo, esperamos que haya algo
mas de confianza, que se vayan ate-
nuando los problemas que el sector
privado ha visto en algunas cosas,
creo que eso también nos va a avu-
dar a un mayor crecimiento.

Usted sefal6 que el menor gasto
fiscal de 2017 le da mayor espacio
de movimiento a la politica mone-
taria. ;También deberia jugar un
rol en términos de estimular la
economia?

Ladecision de politica monetariaes
exclusiva del BC. Sinembargo, todo
el mundo sabe que las decisiones de
politica monetaria dependen, entre
otras cosas, de la politica fiscal.
Cuando la politica fiscal tiene mayor
expansion, en la gran mayoria de los
casos va acompanada de una politi-
ca monetaria menos expansiva, por
lo tanto, lo contrario también suce
deacd. Esonoquiere decirqueel BC
tenga que bajar, subir o mantener la
tasa. Simplemente, constato que
hay una coordinacion.

;La tasa en su nivel actual es ex-
pansiva?

Segun todos los indicadores, esuna
tasa expansiva. Enesesentido, tam
bién es importante tener una com-
binacién monetaria y fiscal que per-
mita sostener un délar un poco mas
alto, porque lo que ha ido pasando
enlosultimos meses esque se ha de
vueltoa promedios historicos, vda-
dos los shocks alos que ha estado ex-
puesta nuestra economia, pensa
mos que un tipo de cambio real algo
mas alto es una ayuda.

¢Cuiles son los planes respecto de
FRP? Usted sefialé que probable-
mente se usaria dadala actual dis-
cusion en pensiones

La ley nos permite un uso gradual
del FRP, del orden de US$ 300 mi-
llones anuales, ya que fue creado
para ser usado para suplir un défi
citde pensiones. Esa parte la vamos
ausar. Pero, almismo tiempo, el FRP
tiene reglas de acumulacion y al fi
nal vamos a terminar aportando
muchos miés recursos de los que va-
mos a utilizar. Entonces, en el neto
ese Fondovaasubir. El otro temaes
(que Varmos a usar recursos en los
proximos afios, ya que cuando se
converja a una reforma de pensio-
nes muy probablemente serd nece-
sario usar los fondos del FRP no
para gastarlos, sino para armar fon
dos nuevos que respalden los nue-
vos pilares que se puedan crear en
una reforma mas grande.

Aunque el FMI mantuvo sus pro-
yecciones para el crecimiento del
pais este y el proximo afo, Chile
dejard de tener el mayor PIB per cd-
pita de la region, siendo superado
por Panama. ;Lo ve con preccupa-
cion?

Panama ha sido muy exitosa en los
ultimos afios v revela que es posible
seguir creciendo a pesar de que au-
menten los niveles de riqueza. Esto
nos estimula a seguir avanzandoen
mejorasala productividad para que
Chile pueda crecer mds. De todas
formas, en una mirada de corto pla-
20 no hay que olvidar que Panama
importa mds que exporta materias
primas v se ha beneficiado entonces
con esta parte del ciclo. Pero eso no
quita que hay que seguir trabajan-
do por el crecimiento. @



