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COORDINADOR MACRO DE HACIENDA PONE ACENTO EN MEDIANO PLAZO

Soto: “Es verdad que las
cifras han decepcionado,
pero esta economia

FOTOS RODOLFO JARA

tiene una capacidad de
crecimiento importante”

Asesor clave de Rodrigo Valdés llama a la calma en medio de la persistente
desaceleracion de la actividad y apuesta a que “este ano o el proximo debiera
producirse un punto de inflexion en materia de déficit fiscal”.

LOS TEMAS CLAVE DE LA CUMBRE DE LA AP

La semana pasada en Puerto
Varas se llevo a cabo la X
Cumbre Presidencial de la
Alianza del Pacifico, bloque
de paises integrado por Chile,
Colombia, Perti y México.
Nuestro pais ejercera por un
ano la presidencia pro témpore
del bloque.

El coordinador macro de Ha-
cienda, Claudio Soto, aterriza
las principales ideas en mate-
ria de integracion financiera
que se estan discutiendo en el
seno del pacto.

71 Bonos catastroficos:
“Es una especie de seguro que
se compra de manera conjunta
por los paises del blogue para
afrontar alguna contingencia
natural. Los detalles técnicos
de este contrato deben anali-
zarse muy bien. Hemos estado
avanzando mucho en ese tema
y hay asesorias de organis-
mos internacionales que nos
ayudaran en el disefio técnico
del instrumento”.

71 Fondo regional de
infraestructura:

“Esto no es el Fondo de
Infraestructura que se

esta disefiando en Chile.

La idea es generar un pool
de recursos que permitan
ampliar las posibilidades de
financiamiento cuando hay
concesiones. Hay ciertas
partes de la estructuracion
de las concesiones donde el
financiamiento es mas diff-
cil, sobre todo en la parte
inicial cuando hay riesgos
de construccion, por ejem-
plo. Eso podria reducir el

costo de hacer las concesio-

nes y darles un impulso”.

7 Portabilidad en
pensiones:

“Ese es un tema que esta
en evaluacion todavia. Ha
habido algunos cambios

en la legislacion en Peri
que plantean que quiza
habria que darle una vuelta
adicional”.

POR SEBASTI AN VALDENEGRO

Claudio Soto sabe que su escrito-
rio tiene historia. Por la oficina del
coordinador macroeconémico del
Ministerio de Hacienda, en el piso
12 de Teatinos 120, han pasado
nombres ilustres como Joaquin Vial,
Guillermo Larrain, José De Gregorio
e, incluso, el hoy ministro del ramo,
Rodrigo Valdés.

Este economista de la Univer-
sidad de Chile, con doctorado en
la Universidad de Nueva York y
una larga trayectoria en el Banco
Central, asume la complejidad del
cargo, sobre todo en medio de una
actividad que no da sefales de re-
punte, lo que fue ratificado tras las
decepcionantes cifras de sectores
econémicos y el fuerte alza del
desempleo que informé el INE para
el mes de mayo, la semana pasada.

Soto llama a la calma ante los
prondsticos de que la economia
ird de mds a menos en el actual
ejercicio, anticipa que en el media-
no plazo el Producto volverd a su
crecimiento de tendencia y senala
que la autoridad no claudicara en
su esfuerzo por reducir el déficit
estructural.

- ;Qué tan apremiante es el

escenario econémico? Las cifras
del INE de mayo fueron malas...

- Efectivamente, las cifras no
fueron muy buenas, pero hay que
tener cuidado con la lectura de
alta frecuencia de los datos. Las
cifras mes a mes son volatiles, en
particular la mineria. Sabemos cue
por una serie de factores de oferta
la mineria tiene alta volatilidad y
eso incide de manera importante
en el Imacec.

Por lo tanto, habria que leer con
cautela los datos, a pesar de que sin
duda no son buenos. Lo importante es
la tendencia que se va configurando
en la economia. Nosotros esperamos
que durante este afio veamos una
cierta tendencia a la consolidacién
del crecimiento y una recuperacion
algo mds vigorosa a futuro.

Hasta ahora, las sefiales no son
muy claras, pero la lectura del dato
puntual de un mes no nos tiene que
confundir respecto de las tendencias
que esperamos hacia adelante.

- Pero en la tendencia hace rato
que la economia chilena viene
sorprendiendo a la baja.

- El PIB del primer trimestre sor-
prendié al alza (2,1%). Pero es
verdad, un 2% no es un crecimiento
elevado, pero en el contexto en que
estamos la economia ha seguido
creciendo y eso es importante.

Hay que tener mucho cuidado
al analizar las tasas de crecimiento
anual, ya que tenemos algunas

Efectivamente, las cifras

de mayo no fueron muy
buenas, pero hay que tener
cuidado con la lectura

de alta frecuencia de los
datos”.

“Esperabamos que la con-
traccion de la mineria ya
hubiera tocado fondo, pero
todavia se han seguido
produciendo correcciones
a la baja en la inversion
minera”.
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bases de comparacién que son
mas exigentes que el afio pasado,
sobre todo en el tercer trimestre,
lo que podria llevar a una lectura
mds negativa de los datos de lo
que realmente son. Perfectamente
podriamos tener una economia cue
sigue con cierto dinamismo, pero
que por una base de comparacién
muy alta el aio pasado se ve con un
crecimiento mas bajo. Hacia adelante
esperamos una recuperacion de la
velocidad del crecimiento.

- ;Qué los hace pensar que viene
un repunte?

- La economia chilena hace un rato
estd en una etapa de transicion des-
pués del boom de commodities. Esa
transicion implica que los sectores
transables son los que deben empezar
a tener un mayor liderazgo, y para
eso es clave la senal de precios. Eso
hasta ahora ha ocurrido de manera
mas lenta que lo esperado, pero en
algtin momento eso debiera ocurrir.

Lamentablemente, nosotros espe-
rdbamos que la contraccion de la
mineria ya hubiera tocado fondo,
pero o que vemos es que todavia se
han seguido produciendo correccio-
nes a la baja en la inversion minera.

Uﬂf) ESPEI’HFI’H qUE una vez LlLIE
se despeje la incertidumbre de
corto plazo, empiece un ciclo de
reinversion porque el sector minero
es rentable.

- §Chile estd inmerso en un perio-
do prolongado de estancamiento?

- Estamos pasando por una fase
de reacomodo, periodo en que
la economia crece menos que su
potencial. El reacomodo ha sido
mds lento de lo que hubiésemos
previsto, pero eventualmente se va a
producir y cuando pase la economia
ird creciendo hacia su tendencia.

Incluso, uno debiera ver tasas
de crecimiento superiores al PIB
tendencial porque hoy tenemos
brechas negativas, la economfa
estd operando por debajo de su
potencial y se tiene que producir
una convergencia hacia sus niveles
potenciales, y eso implica crecer por
sobre ese nivel durante un periodo.

Es verdad que las cifras han
decepcionado, pero la vision de
mediano plazo sigue siendo que
esta economia tiene una capacidad
de crecimiento importante.

“Nuestro compromiso es
la consolidacion fiscal”

- Ya en enero de este afio Hacien-
da hablaba de un escenario externo
desfavorable para Chile. ;El Brexit
empeora ese diagnostico?

- Habia mucho temor de cjue si esto
ocurria, se generara una volatilidad
financiera muy grande. Para sorpresa
de muchos, la volatilidad fue bien
acotada. Eso, en el corto plazo, nos
deja un poco mds tranquilos.

La economia chilena tiene una
serie de fortalezas que nos hacen
estar bien preparados para enfren-
tar esto.

Sin embargo, se instala una in-
certidumbre en Europa que es bien

grande respecto de la relacién de
Inglaterra con la Union Europea.
Hoy tenemos que pensar c6mo nos
vamos a relacionar con Inglaterra en
el futuro. Y se instalan discusiones
complicadas en otros paises europeos
y eso genera incertidumbre y una
amenaza que ojald no se materia-
lice: se han escuchado voces mds
proteccionistas y eso es algo que es
negativo para nuestra economia, Es
muy importante para Chile que el
mundo permanezca abierto. Esto,
sin duda, nos impone un desafio
mas grande, a Chile le conviene un
mundo abierto e integrado.

- El Brexit ha abierto la puerta
a los bancos centrales del mundo
para relajar su politica monetaria.
;Podria pasar algo similar en Chile?

- Sin duda, el Banco Central tiene

que evaluar cémo las noticias im-
pactan su trayectoria esperada para
la inflacién hacia adelante y cudl
es la politica monetaria coherente
con esa trayectoria.

- Cuando se producen shocks
externos, todas las miradas apun-
tan hacia una politica fiscal mas
contraciclica.

- El gasto pablico estd creciendo
a una tasa estable y no estd siendo
un freno para la economia. Una
manera de medir [a expansividad de
la politica fiscal es el cambio en el
déficit. En ese sentido, vemos que
este afo el déficit efectivo va a ser
mayor que en 2015, con esa métrica
la politica fiscal estd contribuyendo
a la demanda agregada.

La situacion fiscal de Chile es
muy sélida. Nuestro compromiso

de reducir el déficit estructural
implica necesariamente que los
déficit efectivos se iran reduciendo
hacia adelante.

Durante este ano o el proximo
deberia producirse un punto de
inflexion en materia de déficit que
haga que el balance efectivo vaya
convergiendo hacia una situacion
de equilibrio.

- En un escenario mds riesgoso
para la economia chilena y en la que
se requiere un apoyo del Fisco a la
actividad, ;qué posibilidad hay de
relajar la meta de reducir el déficit
estructural?

- Nuestro compromiso es transitar
hacia una consolidacién estructu-
ral, creemos que es bueno para el
pais, garantiza la solvencia y le da
seriedad a la politica fiscal.

H Brexit, sin duda, nos
impone un desafio mas
grande, a Chile le conviene
un mundo abierto e inte-
grado”.

“Uno esperaria que una vez
que se despeje la incer-
tidumbre de corto plazo,
empiece un ciclo de rein-
version, porque el sector
minero es rentable”.

“El gasto publico esta cre-
ciendo a una tasa estable
y no esta siendo un freno
para la economia”.

PRINCIPALES INDICACIONES SERIAN EN MATERIAS RELACIONADAS AL FINANCIAMIENTO

Gobierno evalua cambios a proyecto de productividad

En las proximas semanas se
anunciard cémo se incorporaran
medidas de la CPC y CNP.

La Presidenta de la Republica, Michelle
Bachelet, ha sido clara: 2016 sera el afio de
la productividad.
Por lo mismo, el gobierno ha centrado sus
esfuerzos en sacar adelante iniciativas para
incrementar la capacidad de crecimiento
de la economia, razon por la cual en mayo
el Ejecutivo envio al Congreso un proyecto
de ley que recogia parte de las 22 medidas
propuestas en esa linea, a la espera de las
recomendaciones que realizé la Confede-
racion de la Produccion y del Comercio
(CPC), la Central Unitaria de Trabajadores
(CUT) y la Comisién Nacional de Producti-
vidad (CNP).
El coordinador macroecondmico de Hacien-
da, Claudio Soto, sefiala que el gobierno se
encuentra evaluando indicaciones, recogien-
do el debate que se ha dado en el Con-

greso y que apuntarian hacia las materias
ligadas con el financiamiento.

“Hemos avanzado bastante en algunas medi-
das administrativas, como en la exportacién
de servicios y simplificacion de tramites.
Hemos escuchado a algunos parlamentarios
y ha habido algunas sugerencias de mejoras
y puede que en algdn momento ingresemos
indicaciones. Pero son para mejorar en el
margen el proyecto, hay espacios de mejoras
en los dmbitos financieros en general”, sefia-
la el coordinador.

Asimismo, Soto especifica que la apuesta del
ministerio es despachar el texto del Congre-
so durante este afio. “Nosotros queremos
avanzar rapido en ese proyecto, no tene-
mos un compromiso preciso de fecha de
cuando debe salir del Congreso. El proyecto
en general ha recibido bastante apoyo de
manera transversal, por lo tanto esperamos
que la tramitacion sea rdpida. Esperaria que
estuviese aprobada este afio”, dice el asesor
de Hacienda.

Respecto de la manera en que se incorpora-

ran las propuestas CPC-CUT-CNP, el econo-
mista explica que en las préximas semanas
el gobierno dard a conocer la formula, que
serfa una mezcla entre medidas administrati-
vas e iniciativas legales.

“Luego queremos dar a conocer c6mo
hemos avanzado con estas medidas que ha
propuesto tanto la CPC como la CNP, ya sea
a través de iniciativas nuevas que podamos
hacer o la propia agenda de trabajo que
tenemos y que aborda esas propuestas”,
plantea.

Soto sefala que Hacienda se encuentra

en proceso de aplicacion de una de las
propuestas de la comision presidida por Jo-
seph Ramos: incluir estudios de impacto en
productividad en cada proyecto de ley que
ingrese el Ejecutivo al Congreso.

“Estamos trabajando en eso. No es ficil
hacer una evaluacion ex ante sobre produc-
tividad, por lo tanto estamos tratando de
aterrizar cémo esto se va a materializar en
la practica. Luego tendremos algo en ese
sentido”, dice el economista.



