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ENTREVISTACONEL DOCTOR EN ECONOMIA
DE LA U. DE NUEVA YORK

Claudio Soto, asesor
macro de Hacienda:

“Noestoy s
actual tipo
real es el que se requiere

eguro que el
dgeucrambio

para unarecuperacion
mas rapida”

—Afirma que “la inflacion ha descendido de manera

bastante significativa y ya esta practicamente en la meta
del ente rector de 3%, y esto el Banco Central lo deberia

tomar en cuenta” para su decision monetaria.
—Prevé que es factible crecer sobre 2,25% en 2017.

Una entrevista de
CARLOS ALONSOM.

ESDE HACIENDA las sefia-
D]cs son claras: se requiere

fortalecer el dolar para im-
pulsar una mavor reactivacion del
sector exportador no cobre. Pero
para lograrlo la herramienta prin-
cipal nodepende de ellos, sino que
del Banco Central. En ese sentido,
para el asesor macroecondmico de
Hacienda, Claudio Soto, existe es-
pacio para impulsar un délar mas
altoy conellocomenzar acambiar
lacomposicidn del crecimiento del
pais, yaque el sector mineria sigue
ajustdndose, aungue puede que ese
procesoesté llegando a su fin. “En
uncicloecondémico como el actual
se requiere un tipo de cambio real
depreciado, ya que es clave para
que sectores transables distintos a
la mineria logren mayor dinamis-
mo, ganen mayor competitividad,
y paratener untipo de cambio real
depreciado se requiere una combi-
nacidn, un mix de politica fiscal y
monetaria donde la monetaria jue-
ga un rol muy importante y la fis-
cal acompaiia el ciclo”. Asi las co-
sas, para el brazo derecho del mi-
nistro Rodrigo Valdés, “la cancha
estd abierta” paralograr crecer mas
queel 2,25% proyectado para 2017,
ya que el sector externo se perfila
mejor, ylaconfianza de los empre-
sarios y consumidores se estabili-
zaron, por lo que a medida que si-
gan apareciendo sefiales positivas
se deberfa reflejar en repuntes de
las expectativas,

Si se cumplen las proyecciones
de actividad que ustedes tienen
incorporadas para este afio de
1,75%, y de 2,25% para el proxi-
mo afo, la economia habria
crecido en promedio 2% enlos
altimos cuatro afnos, jqué fue
lo que pasoé que no se pudo as-
pirar a un mayor nivel de creci-
miento?

—El término del siper ciclo del
precio del cobre afecté el creci-
miento durante este periodo de
cuatro afios. Esta es larazon funda-
mental v la economia se ha ido
adaptandoaesta nueva realidad. El
proceso de adaptacion es gradual,
toma tiempo, pensabamos que po-
dia ocurrir de manera mas rapida,
pero el ajuste de la economia y en
particular de la mineria ha sido
mads profundo e intenso del que se
pensaba.

#5i el Gobierno hubiera calibra-
do mejor el ajuste de la mineria,
las politicas econémicas ha-
brian sido distintas a las que
realizaron y con un mayor foco
enel crecimiento?

—El Gobierno siempre ha estado
preccupado por el crecimiento. En
los primeros presupuestos pusi-
mos énfasis en la inversidn pabli-
ca, Sibien para 2017, la inversidn no
crece sigue siendo elevada. Ade-
mds, se acaban de aprobar las me-

didas que fomentan la productivi-
dad, por lo tanto, la preocupacion
por el crecimiento ha estado en
una perspectiva de mediano v lar-
o plazo.

En el corto plazo ;qué medidas
se puede impulsar para acelerar
el crecimiento de la actividad?
—Para que la economia crezca mads
un factor importante es que el
mundo esté en mejor pie. Hay se-
fialesde quela regién crecerd mas
el proximo afio. En Estados Unidos
hemos visto cifras un poco mas
positivas, los ultimos datos de Chi-
na son auspiciosos, hay sefiales
que indican que el mundo estard
mejor el proximo afio v sugiere
que la economia puede tener mas
espacio el proximo afio, y crecer
algo mas del 2,25% proyectado.

Y anivel interno ;de qué depen-
de un mayor crecimiento?
—Importaque la confianza se recu-
perey, porello, enla medidaque la
economia vaya robusteciéndose
€50 mismo va a generar perspecti-
vas mds favorables v eso, a su vez,
reforzard el ritmo de recuperacidn
del crecimiento y de las propias
expectativas,

:Tiene una mirada optimista
paralo que viene?

—Hay escenario donde la econo-
mia puede crecer mas, pero tam-
bién hay riesgos como lo que pue-
da pasar en China, la recupera-
cién de EEUU, de la regién. La
cancha estd abierta para que poda-
mos crecer masy hay que jugdrse-
las por eso.

Encuanto al Presupuesto 2017,
el ministro de Hacienda, Rodri-
go Valdés, sefiald que conun
gasto publico acotado de 2,7% se
le esti dando espacio para una
politica monetaria mds expan-

“La cancha esta abierta
para que mos
crecer mas y hay que
jugarsela por eso”.

“Tuvimos que
acomodar la politica
fiscal y laregla a este
ciclo de nuevos
parametros”.
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siva, en ese sentido, jesperan un
rol mis activo del Banco Central
paraimpulsar la economia?

—El Banco Central determina sus
politicas de manera auténoma,
perolociertoesque la inflacion ha
descendido de manera bastante
significativa y ya estd practica-
mente en la meta del ente rector
de 3%. Sisemiran los indicadores
de inflacion subyacentes los pre-
cios estdn creciendo bastante
poco, lo cual sugiere que hacia
adelante la inflacion podria se-
zuir desacelerdndose. La econo-
mia sigue creciendo poco y por
ello, se han ido generando holgu-
ras de capacidad v eso el BC ten-
drd que tomarlo en cuenta cuan-
do formule sus politicas.

Pero al tener un gasto puiblico
acotado, ;el Gobierno le esta
dando espacio al BC a ser mas
expansivo?
—Enuncicloeconémico de estas

caracteristicas se requiereuntipo
de cambio real depreciado. Esoes
clave para que sectores transa-
bles distintos a la mineria logren
mayor dinamismo, ganen mayor
competitividad, y para tener un
tipo de cambio real depreciado
serequiere unacombinacion, un
mix de politica fiscal v monetaria
donde la monetaria juega un rol
muy importante y la fiscal acom-
paiia el ciclo.

iY esoseestiddando en esta co-
yuntura?

—El tipo de cambio real se depre-
cio de manera importante desde
2014 en adelante, pero no estoy se-
guro que el actual nivel del tipo de
cambio real es el que se requiere
para una recuperacion mas rapida
de la economia.

iY eso significa que hay espacio
para una reduccién de la tasade
interés?

—Lo dejé hasta ahi.@

“En algun momento los
parametros estructurales
tienen que estabilizarse”

El Gobierno establecié una
meta de reduciren 0,25 punto el
déficit fiscal estructural, si bien
se estd cumpliendo, la meta de
llegar a balance se alejé porque
cambiaron los parametros es-
tructurales, jcudnta relevancia
pierdela regla fiscal al ser tan
flexible como la actual?

—La regla sigue siendo muy rele-
vante. Es importante que nosotros
evaluemos y conduzcamos la poli=
tica fiscal con una mirada hacia
balance estructural, porgue esto
encausa la politica en una mirada
delargo plazoy ledasostenibilidad
a las finanzas ptblicas.

Pero jpierde relevancia?
—MNosotros teniamos un objetivo
parael término del periodo, perolo
que ocurrid es que tuvimos cam-
bios muy significativos de los para-
metros estructurales, cosa que no
habia pasado antes. Esta es la pri-
mera vezen la historia donde tenia-
mos cambios tan significativos en
los parametros estructurales que
ademads apuntan alamisma direc-
cion. Porello, de alguna manera tu-
vimos que acomodar la politica fis-
cal v la regla a este nuevo ciclo.
Perosiguiendo esa misma 16gi-
case puede pensar que habra
nuevas correcciones en las va-

riables estructurales y por
ende, se postergari nuevamen-
tela convergencia abalance.
—En algiin momento los parime-
tros estructurales tienen que esta-
bilizarse, por algo son estructura-
les y por ello no deberiamos tener
revisiones a la baja tan significari-
vascomo lasque hemostenido has-
ta ahora. Asi, el PIB potencial se
quedaria en torno a 3% y el precio
del cobre de largo plazo en niveles
de US$2,50 la libra.

;Tienen considerado realizar
cambios o perfeccionamientos
alareglafiscal?

—S3iempre laregla es perfectible, y
este tema lo hemos conversado
con el Consejo Fiscal Asesor. Por
ejemplo se pueden pensar en me-
joras en el sentido que tal como
venfa operando la regla no estaba
pensando para que actuara con
cambios tan significativos de los
parametros estructurales. Enton-
ces por ahi se puede pensar en
como mejorar la regla en situacio-
Nnes como ésta, pero no vemos que
sea algo prioritario.

Y sobre la institucionalidad del
Consejo Asesor Fiscal ;tampoco
tienen pensando enviar un pro-
yecto de ley para darle un caric-
ter mis auténomo?

—Noestadentrode las prioridades
de corto plazo.

:Noven que tener un Consejo
Fiscal Asesor sdlo por decreto
pierde fuerza y autonomia?
—El consejo ha sido muy til para
nosotrosy valoramos el trabajo que
hemos hecho con ello, ysuopinion
ha sido muy valiosa para el minis-
terio, por lo tanto estamos bastan-
te satisfecho con el resultado que
hemos tenido con el Consejo Fiscal
Asesor. Suopinién no pierdeinde-
pendencia v nadie podria cuestio-
nAar sus opiniones.

:Elnivel de deuda proyectado
para2017de 25,2% del PIB de-
bieraser el techo?

—Los ejercicios de dindamica de
deuda hay que hacerlos con mucho
cuidado. Hay unaserie de factores
que inciden en ladindamica de deu-
da, si bieninciden los niveles de dé-
ficits efectivo, hay una serie de fac-
tores como el crecimiento de la
economiaque también afectan, va
que a medida que crece la econo-
mialadeuda como fraccion del PIB
puede ir disminuyendo.

1Se puede decir entonces gue
ese nivel debieraser el techo?
—Hay que hacer bien los niimeros,
pero como Gobierno no tenemos
proyecciones mas alla de 2017.@




