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El coordinador macroeco-
némico es uno de los puestos
mds importantes en el Minis-
terio de Hacienda. No solo es
el encargado de la relacién
diaria entre Teatinos 120y el
Banco Central, sino también
el responsable de sustentar
las proyecciones macroeco-
némicas del ministerio.

Desde marzo de 2014 que
el puesto lo ejerce Claudio
Soto. Ex gerente de Andlisis
Macroeconémico del Banco
Central, el ingeniero comercial
ha sido pieza clave en los
esfuerzos de Hacienda por
contener las expectativas en
medio del sinceramiento de un
escenario econémico mas es-
trecho, donde palabras como
“realismo”, “gradualidad” y
“priorizacion” en el uso de
los recursos fiscales se han
tomado el debate politico.

Soto sale al paso de las
criticas a las proyecciones con
que el ministerio construyé
el Presupuesto del proximo
afio, principalmente el PIB
de 2,75% que el mercado
considera “muy optimista”.

“Estuvimos hace dos sema-
nas en Lima en las reuniones
del FMI y las conclusiones
son que si bien hay preocu-
pacién por la situacién de
Ameérica Latina, la economia
chilena aparece como bien
posicionada y se ha ajustado
de manera gradual al nuevo
contexto internacional”, argu-
menta el también ex jefe del
Departamento de Modelos
y Proyecciones del instituto
emisor.

- Pero el gobierno ha seia-
lado que la situacion fiscal ha
empeorado y, por lo mismo,
es necesario ajustar la poli-
tica fiscal.

- Si bien el déficit piblico
ha aumentado, seguimos te-
niendo una posicion fiscal muy
sélida comparada con nuestros
vecinos y con los emergentes
en general. Chile aparece
como muy destacado en su
situacién macroeconémica.

Nuestra situacion hoy es de

JULIO CASTRO

COORDINADOR MACROECONOMICO RESPONDE CRITICAS A PARAMETROS DE PRESUPUESTO 2016

Hacienda defiende sus cifras:
“Hay fundamentos para que la
economia retome el dinamismo”

Claudio Soto admite que recién en 2017 Chile volverd a crecer al potencial y se abre a
postergar al proximo ano el envio de la reforma a la Ley de Responsabilidad Fiscal.

fortaleza fiscal, pero tenemos
que adecuarnos a una reali-
dad que ha cambiado. Eso
se demuestra en las nuevas
estimaciones de crecimiento y
precio del cobre de tendencia.

- Varios expertos dicen

que el precio del cobre de
tendencia (US$ 2,98) estd
muy alto y que cuando se
ajuste ahi realmente vendra
el apreton fuerte a nivel fiscal.

- Nosotros tenemos proyec-
ciones con una recuperacion

gradual en el precio del cobre
en los préximos afios, que es
paulatina. Lo que dicen los
comités consultivos se basa
en una serie de antecedentes.
Sabemos que la demanda
por cobre estd mucho mds

débil, pero ya hemos visto
una respuesta en la oferta:
en Chile y en varios paises
se han anunciado recortes en
la produccién. Eso genera un
ajuste en la oferta que puede
significar presiones al alza en

los precios hacia adelante.
Pero eso es bastante incierto.

- O sea, jel US$ 2,98 esta
plenamente vigente?

- Hace algunos dias sali6
un reporte del Copper Re-
search Unit que muestra que
se va a producir un déficit de
produccién en lo proximo,
por los ajustes que se estdn
produciendo en la oferta. Es
posible que veamos algunos
rebotes en el precio del cobre
hacia adelante que lo lleven
a niveles mas elevados.

Pero, por otra parte, también
es cierto que la demanda se ha
contraido bastante. Es dificil
evaluar si vamos a converger
o no a ese precio. Por ahora,
es la opinién que tienen los
expertos del comité consultivo.
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- El mercado también ha
cuestionado el supuesto de
PIB para este afio (2,25%)
y el proximo (2,75%). ;Se
justifican esas proyecciones
cuando ya estdn por debajo
de las del mercado y el mis-
mo FMI?

- A ver, nuestras proyec-
ciones estin en torno a las
del mercado. Las diferencias
de un par de décimas en las
proyecciones no son estadfs-
ticamente relevantes. Y esta-
mos hablando de diferencias

LUEGO DEL INCREMENTO DE 0,25 PUNTO EN LA TASA DE INTERES DE PARTE DEL BANCO CENTRAL:
“La politica monetaria sigue siendo expansiva”

Economista senala que normalizacion de la TPM
esta en |inea con el escenario de Hacienda.

-El Banco Central subié la semana
pasada la Tasa de Politica Mone-
taria por primera vez en mas de
cuatro anos. ;Va esto en linea con
el escenario base del Estado de la
Hacienda Pablica?

- El Banco Central ya habia sefa-
lado en algunos IPoM atrds que

el escenario macro hacia adelante
tenia implicita una trayectoria

de alzas graduales en la tasa de
interés. Eso, por lo tanto, esta en
el escenario macroeconémico del
banco, los analistas y en el nues-
tro. El timing preciso de cudndo
se iba a iniciar el aumento estaba
abierto.

Ahora, lo importante es que la

politica monetaria sigue siendo
expansiva, y lo que ha senalado
el Banco Central es que seguird
siendo expansiva.

- ;La normalizacion de la politica
monetaria le genera esfuerzos
adicionales a Hacienda para reac-
tivar la economia?

- Lo importante acd es que nece-
sitamos una buena coordinacion
entre |a politica monetaria y la
politica fiscal.

Una buena coordinacion permite
que el ajuste macroeconémico se
realice de manera eficiente, sin
costos innecesarios para la activi-
dad y el empleo.

- En 2016, tanto la politica mo-

netaria como la fiscal seran mas
restrictivas que este afio. ;Por qué
lado se ve mayor crecimiento el
proximo afo entonces?

- Primero que todo, estd el
mundo. Las proyecciones del FMI
y, en general, la visién de los
analistas apuntan a que el mundo
debiera recuperar dinamismo el
préximo afo. Las economias desa-
rrolladas se han ido consolidando,
Estados Unidos ha ido consoli-
dando su crecimiento, Europa
también se ve un poco mds solida.
Y también [a visién en general de
mercado es que las economias
emergentes deberian tener algo
mds de dinamismo, en particular
las economias de la regién. Eso
como primer elemento.

En segundo lugar, nuestra econo-
mia se ha visto favorecida por la

caida en el precio del petréleo,
que en términos de ingresos para
el pais son algo importante y
deberia favorecer la recuperacion
del gasto.

Lo tercero, es que el ajuste del
tipo de cambio real, que se
requiere para hacer el reacomodo
de recursos para volver a crecer
ante el nuevo escenario, ya esta
generando [as senales de precios
y de rentabilidad para que se
produzcan las inversiones en los
sectores que debieran liderar el
crecimiento hacia adelante. Algo
hemos visto ya en la creacién de
empleo, que ha sido mayor en el
sur que en el norte. Hemos visto
salarios creciendo mds en el sur
que en el norte, lo cual habla del
reacomodo que tiene que hacer la
economia y que ya se estd viendo.

bastante pequenas respecto
a lo que tiene el mercado
tanto para este ano como el
proximo.

- ;Es factible hablar de
estancamiento con un Imacec
de 1,1% en agosto y pers-
pectivas de PIB de 2% para
los proximos tres trimestres?

- Lo importante hacia ade-
lante es que vemos que hay
fundamentos para que la
economia vaya retomando
algo mas de dinamismo.

- ;Le frustra tanto cuestio-
namiento a las proyecciones
de Hacienda?

- Es natural que se produz-
can errores de proyeccion.
El Banco Central también
yerra en sus proyecciones de
crecimiento, al igual que los
analistas de mercado.

Lo importante es que nues-
tras proyecciones sean cohe-
rentes con los fundamentales
que estamos viendo detrds,
y que estén mds 0 menos
alineadas con el consenso.

- Después del Imacec de
agosto, incluso algunos ha-

MEDI DAS DE APOYO A FIN DE MES

Hace alrededor de un mes, la presidenta de la Republica,
Michelle Bachelet, encargd al comité de ministros del area
economica analizar medidas en cuatro areas especificas
para adecuar de mejor manera el nuevo escenario externo
a la realidad econémica local, enfatizando en tépicos como
capacitacion laboral, simplificacion de tramites y permisos
para proyectos, incorporacion de iniciativas en logistica e
infraestructuras, y financiamiento del emprendimiento.
Claudio Soto, quien ademas de coordinador macroeco-
némico de Hacienda es secretario ejecutivo del comité

de ministros econémicos, anticipa que las medidas estan
“muy avanzadas” y que a fin de mes estaran listas, con lo
cual se estara en condiciones de enviar proyectos de ley

en la materia.

“Estos temas son clave para materializar el reacomodo

de la economia al nuevo escenario externo. La presidenta
le pidié al comité que trabajara en un plazo breve. Muy
pronto deberfamos estar evacuando un informe. Probable-
mente, lo haremos este mes’, senala.

Nosotros tenemos
proyecciones con una
recuperacion gradual
en el precio del cobre
en los proximos anos,
que es paulatina”.

“Nuestras
proyecciones de PIB
estan en torno a las
del mercado. Las
diferencias de un

par de décimas no
son estadisticamente
relevantes’.

“Es natural que se
produzcan errores de
proyeccion. E Banco
Central también yerra
€N sus proyecciones
de crecimiento, al
igual que los analistas
de mercado”.

“Me parece que toda
la discusion respecto
de una posible
recesion en nuestra
economia es artificial
y esuna
exageracion”.

“Tenemos que ser
cuidadosos de que

en el disefio de las
reformas se preserven
los incentivos para
invertir, generar
empleo y crecer”.

blaron de recesion técnica.

- Me parece que toda la
discusion respecto de una
posible recesién en nuestra
economia es artificial y es
una exageracion.

- ;Se subestimo la persis-
tencia de la desaceleracion?

- Alolargo de los trimestres
hemos ido aprendiendo que
la naturaleza del cambio en
el escenario es distinta a lo
que se pensaba. O sea, en
un momento se pensé que la
caida en el precio del cobre
padria ser algo mds transito-
ria, o que la economia china
podria retomar tasas mayores
de crecimiento. Hemos ido
aprendiendo que esto es mads
persistente.

- ;Cudndo se ve un repunte
entonces?

- Nosotros no estamos vien-
do crecimientos cercanos al
potencial el préximo afo.
Estamos viendo que nos apro-
ximaremos al PIB tendencial
recién el 2017.

Expectativas y reformas
- ;Como asumen una recu-
peracion de las expectativas

en un contexto de discusion
de varias reformas?

- Hemos visto un cierto
repunte en las expectativas de
empresas. En esto ha contri-
buido de manera importante
lo que ha dicho el ministro
Valdés: ponerle bordes a las
reformas, de manera de dar
més certidumbre, También ha
contribuido una preocupacion
en el disefio microeconémico
de las reformas. Tenemos
claro que cada reforma tiene
implicancias sobre los incen-
tivos que se generan para los
agentes econémicos. Y tene-
mos que ser cuidadosos que
en el diseno de esas reformas
se preserven los incentivos
para invertir, generar empleo
y crecer, en general.

- ;La reforma laboral pre-
serva esos incentivos?

- Se estd trabajando en
sepuir afinando eso. Ha ha-
bido bastantes avances para
preservar de manera adecuada
el balance entre el poder que
se le da a los sindicatos y la
posibilidad de generacion de
empleo de las empresas. Pero
se sigue trabajando en afinar

los detalles. Hay que cuidar
los detalles.

- En el Chile Day 2014
se anunci6 que este afio se
enviaba la reforma a la Ley
de Responsabilidad Fiscal.
;Se enviara este ano?

- Estamos evaluando qué
cosas se incluirdn en la ley.
Hay muchas buenas ideas de
cémo seguir perfeccionando
la institucionalidad. Ahora
mismo, en la coyuntura de
la estrategia fiscal que hemos
definido, ha relevado que
tenemos que seguir pensando
en mejorar la regla fiscal. Asi
que yo diria que estamos en
etapa de evaluacion de los
contenidos que queremos
impulsar.

- ;También se estdn reeva-
luando los plazos?

- Hay otras cosas en la
agenda que han ido ocupanco
las prioridades. Estd el Presu-
puesto, la reforma laboral y
el ajuste técnico a la reforma
tributaria.

- ;Hay una posibilidad de
que se termine enviando el
proximo ano el proyecto?

- Si, existe esa posibilidad.




