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MINISTRO DE HACIENDA ATERRIZA LA AUSTERIDAD DEL PRESUPUESTO

H realismo de Valdés: “H

2017 y 2018 se ven anos mas
complejos fiscalmente que 2016’

POR S. VALDENEGRO Y R. LUCERO

Hace cinco meses que Ro-
drigo Valdés Pulido llego al
Ministerio de Hacienda. Y
la semana pasada -ya “mds
acostumbrado al cargo”, coma
admite- tuvo su estreno oficial
en el terreno de las arcas fisca-
les al presentar su primera ley
de Presupuestos, en este caso
para 2016. Toda una lluvia
de cifras que hablan de una
economia que atraviesa un
escenario de ajuste, con un
incremento del gasto de 4,4%
(casi la mitad del previsto para
este afio) y una promesa de ba-

Jefe de las finanzas
publicas advierte
que impacto de la
reforma tributaria
serd menor en
dicho periodo

y desestima un
escenario recesivo.

lance estructural a 2018 que se
esfumd, dada la merma en los
ingresos estructurales debido
a la fuerte desaceleracion de
la actividad.

Y no solo quedo atrds la
promesa del programa de
gobiemo de crecer un prome-
dio de 5%, sino que ahora la
proyeccion de las autoridades
se limita a sélo avanzar un
2,75% el proximo anoy 3,25%
en 2017. "Es tiempo de vacas
diet”, se anima a acunar este
economista de la Universidad
de Chile, doctoradoen el MIT y
ex funcionario del Banco Cen-
tral, el FMI, Barclays, BTG y de

INDICACIONES A REGIMEN PYME AUN NO ESTAN CERRADAS

Reforma laboral:

“No hemos

llegado todavia al final de la ruta”

“Siempre hay espacio para
perfeccionamientos”, dice
al referirse al debate.

- Tras las indicaciones a la reforma
laboral, se generd una cierta confusion
acerca de si el gobierno respalda o no las
indicaciones para las pyme. ;Qué pasa
ahi realmente?

- Esta es una discusion que estd en la sede

parlamentaria y preferiria no referirme al
tema hasta que se termine esa discusion.

- Entonces, ;no estd garantizado el apoyo
a las indicaciones que se presentaron en
esa jornada en Valparaiso?

- Esto estd radicado en el Congreso y pre-
fiero no referirme al tema hasta que vaya
avanzando. Ademds, es un tema complejo
porque tiene muchos actores y, por lo tan-
to, requerimos mucha coordinacion entre
todos para que las cosas avancen rdpido.
- La presidenta de la CUT sefial6 sen-

tirse engafiada por el gobierno por las

indicaciones.

- No voy a opinar de cosas que dicen de
mi.

- Pero usted es el ministro de Hacienda.
- Par lo mismo.

- ;Se sintio totalmente interpretado por

las indicaciones que presentaron como

gobierno?

- Todos hemos tenido que ceder un poco

en este camino, pero quiero decir también

que no hemos llegado todavia al final de
la ruta, se estd construyendo el proyecto

en el Senado y nos queda después volver

a la Cdmara. Queda trabajo.

- La ministra Rincon hablé de espacio
para mds perfeccionamientos. ;Hay una
sola voz entre ambos ministerios?

- Siempre hay espacios para
perfeccionamientos.

Con la ministra Rincén trabajamos muy
coordinadamente en esto y los equipos
técnicos siguen trabajando.

Hacienda en la administracién
Lagos, haciendo gala de humor,
el mismo que le ha permitido
navegar entre las complejas
aguas de la politica en estos
convulsionados 150 dias al
frente del equipo econdémico
de la presidenta Bachelet.

Pero se pone serio para
admitir que su llegada a Tea-
tinos 120 le ha cambiado
“completamente” la vida.
“Las horas que uno puede
dedicarle a otras cosas fuera
del trabajo son muy pocas. La
familia, por lo tanto, resiente
esto mucho”, relata.

Una seriedlad cue condimen-
ta con prudencia y un insistente
foco en el “realismo”, el que
habla de que el ajuste mads
fuerte en las cuentas fiscales
no ocurrird en 2016 sino en
los dos afos posteriores, que
el pafs no debe abusar de su
disciplina fiscal, que debemos
acostumbrarnos a un precio del
cobre bajo y que el mensaje
enviado con el erario 2016
es que el turno ahora es del
sector privado para reinyectar
dinamismo a la economia.

- ;Qué hasido lo mds dificil
de estos cinco meses?

- Tomar posicién en temas
sin haber tenido el periodo de
reflexion que habitualmente
le daba a cualquier cosa que
hacia. Es tanta la multiplicidad
de temas v la urgencia con la
cque hay que decidir, que uno
toma decisiones con informa-
citn imperfecta habitualmente.

- ;Se ha equivocado en
algunas cosas que ha dicho?

- Mds que equivocado, uno
siempre reevalta las cosas y
dice “podria haber hecho algo
un poco distinto”. Ahora, no
tiene mucho sentido ir para
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atrds porque las cosas se hacen
y se hacen.

- En el caso de BancoEstado,
usted sefialo en la comisién
de la Camara de que las cosas
se hicieron sin su luz verde.
;Entonces, qué paso?

- Bueno, paso lo que pasé.
Yo tampoco puedo obligar a
nadie a tomar decisiones, yo
no soy presidente del banco.

- ;Ha sido lo mas compli-
cado a la fecha?

- No, fue complicado a
nivel personal. Yo soy amigo
y respeto mucho la trayecto-
ria Guillermo Larrain, pero
desde el punto de vista de las
decisiones a tomar no es de
las mds complicadas.

- Si eso no fue lo mas com-
plicado, ;qué lo fue?

- Lo mds complicado para
mi ha sido subirme a un tren
que iba muy rapido.

- Y ponerle gradualidad.

- No. Creo que es muy dis-
tinto partir de un gobierno
con un tiempo de reflexion
previa, a tener, por ejemplo,
que sostener la primera reunion
de TPP un dia después que uno
jura como ministro.

- ;Y ya se subio completa-
mente a este tren?

- Si, siento que puedo levan-
tar la vista. Los primeros dias
le dedicaba mucho al corto
plazo y ahora puedo mirar un
poco mas hacia adelante y ver
las cosas con mds perspectiva.

- En una entrevista, la mi-
nistra Rincon dijo que usted
era mas joven politicamente.
;Ha sentido esa juventud?

- Yo le dije que era mds
joven en todo (risas). Bueno,
no es para nadie un misterio
que yo acd tengo credenciales
técnicas que son mucho mds
importantes que credenciales
politicas. He aprendido de
politica, he recibido mucho
apoyo de muchos politicos
de distintos partidos, también
de mis colegas del gabinete.

- ;C6mo se ha sentido en
el comité politico?

- Muy bien, tengo que decir
que el trabajo se ha hecho
mucho mds facil de abordar
gracias al comité politico.

- ;Se siente empoderado
por la Presidenta? Se hablo
mucho de una quitada de piso
a usted y al ministro Burgos
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tras el conclave.

- La discusion sobre el em-
pnderamientn es un POCO
artificial en el sentido de que
uno tiene que hacer la pega
y tener claridad de cudnco
preguntar y cudndo explicar.
De hecho, en los primeros dias
era dificil saber cudndo uno
decide y cudndo pregunta.
Esa linea, que es difusa, al
comienzo cuesta dibujarla.
Hoy la tengo mas clara.

Presupuesto: “Habia que
poner atajo al déficit”

- ;Siente que esta ante su
prueba de fuego con este
Presupuesto? Muchos hablaban
de que estaba al debe en su
cruzada por darle gradualidad
y realismo al programa.

- No, me siento muy conten-
to del apoyo que he tenido de
distintos actores y que muestra
que Chile es muy sensato.
El Presupuesto muestra bien
eso: claridad de prioridades
y realismo macroeconomico.

- ;Qué lo llevé al conven-
cimiento de que habia que
reducir el estimulo fiscal para
el proximo ano?

Uno no puede abu-
sar de la credibilidad
fiscal y seguir deterio-
rando el déficit habria
sido abusar de eso”.

“Las clasificadoras

de riesgo tomaron
muy bien esta politica
fiscal, pero que no es
una politica fiscal de
reaccion histérica’.

- Hay dos razones princi-
pales: la primera, tiene que
ver con el nivel de déficit
que tenemos. Ha habido una
tendencia desde el ano 2011
hasta ahora de un deterioro en
el déficit que habia que poner
atajo. Y, por lo tanto, hay una
cuestién de responsabilidad
fiscal pura en esta decision.

Y la segunda razén tiene que
ver con lamezcla monetaria-fis-

VALDES Y LAS EXPECTATIVAS DE LOS PRIVADOS A CINCO MESES DE ASUMIR LA JEFATURA DEL EQUIPO ECONOMICO:

“Los empresarios ya se convencieron de que yo

no iba a ser parte de un gobierno de centro derecha”

“Yo creo que hemos mejorado
un poco el clima de crispacion”,
recalca.

- ;Qué esta demorando la recuperacion? Per-
siste el debate si factores externos o internos.
- Tanto los factores internos como los externos
importan. El escenario global es muy determi-
nante, el fin del ciclo de materias primas es un
tema. En ese ambito, estamos muy avanzados
respecto a otros paises, ya que nos depre-
ciamos antes (...) Estan las cartas repartidas
ya para que el sector privado busque nuevas
oportunidades de exportacion y sustitucion de
importaciones.
Respecto de lo interno, ése es el trabajo del
dfa a dfa. Tenemos que tener un ojo puesto
siempre en como afecta a la economia cada
cosa que hacemos. Eso no quiere decir no
hacer ciertas reformas que pueden no ser pro
crecimiento en su foco central, pero tienen
que minimizar al menos los efectos en creci-
miento. En la medida que todos nos conven-

zamos, sea creible esa estrategia y la adopte-
mos, mejoraremos los factores internos que
pueden explicar parte de la desaceleracicn.

- Pero uno ve a los empresarios todavia re-
clamando contra la reforma laboral, pidiendo
hablar con la Presidenta.

- No todos los empresarios son iguales y hay
algunos que son mds empujadores que otros.
Y la verdad es que los dirigentes gremiales
hacen su pega; ellos representan un interés
igual como lo representa un dirigente sindical
o estudiantil. Y tienen todo el derecho del
mundo de empujar las cosas a como creen
que es mejor. Lo importante es que el mundo
que toma decisiones se dé cuenta que el
empuje de cada uno de ellos no tiene por qué
representar a todos los chilenos, por legitima
que sea su posicion. De lo que se trata es de
compatibilizar los legitimos deseos de cada
sector.

- ;Cree que los convencio de que no viene a
hacer una contrarreforma, como le dijo al FT2
- Creo que ya se convencieron de que yo

no iba a ser parte de un gobierno de centro
derecha. Fue una equivocacién pensar eso:

primero, porque yo soy de centro izquierda; y
segundo porque vine a trabajar con la Presi-
denta y ella cuando arma su gabinete para el
proyecto que tenemos. Ese proyecto obvia-
mente tiene detalles, ritmos, profundidades
que son siempre parte del debate diario que
tenemos en el gabinete. Pero pensar en una
contrarreforma es un error. Queremos hacer
buenas reformas.

- jLe gustaria que los empresarios aportaran
mas a mejorar el clima interno?

- Creo que hemos mejorado un poco el clima
de crispacién que vivimos hace un par de
meses atrds, Estamos cuidando mas el lenguaje
y eso es hueno.

- ;Las criticas del empresariado a la reforma
laboral y pedir una reunion directa con la
Presidenta, no son descuidar el lenguaje?

- Es muy legitimo que ellos defiendan la vision
que tienen de esa reforma y es legitimo que
pidan audiencia con quién lo estimen perti-
nente. Lo importante es que todos entiendan
también que por legitima que sea esa posi-
cion, es otra mas en la sociedad y no tiene por
qué necesariamente reflejar el bien comtin.

cal que Chile necesita hoy. En
periodos como los actuales,
donde el sector externo se
debilita en varias dimensiones,
peroen particular en el precio
del cobre, Chile necesita una
ganancia de competitividad
a través de la depreciacion
(del peso) que es fuerte. Eso
es coherente sélo con una
mezcla en que la politica fiscal
se retrae un poco y la politica
monetaria es mds expansiva.

Esta segunda razon, que es
un argumento puramente de
manejo macroeconomico, me
tiene plenamente convencido
de que debemos tener un
pequeno impulso fiscal con-
tractivo este afio. Més alld del
crecimiento del gasto, que es
una dimension de la discu-
sién, tenemos que ver qué
estd pasando con el balance
estructural,

- ;Qué riesgo se corria de
no poner atajo a los desequili-
brios fiscales? ;Perder nuestra
reputacion como alumno
disciplinado en materia fiscal?

- Primero, quiero decir que
las clasificadoras de riesgo
tomaron muy bien esta po-
litica fiscal, pero que no es
una politica fiscal de reaccion
histérica. Al revés, es suave, y
eso lo podemos hacer gracias
a que tenemos buenas cifras
fiscales porque se ha construido
una credibilidad fiscal. Ahora,
uno no puede abusar de esa
credibilidad, seguir deterioran-
do el déficit habria sido abusar
de eso, y la consecuencia mds
directa de aquello es que las
tasas de interés a las que se
puede endeudar el Fisco chi-
leno subirian. Eso tiene una
repercusion directa sobre los
recursos futuros que tiene el
Fisco. Mds importante, al final,
es el efecto en las personas:
un crédito hipotecario hoy
tiene una tasa de interés baja
hace mucho tiempo gracias
a que el Fisco hace lo que
hace. La tasa promedio a la
que se endeuda una familia
|atinnamericana para cnmprar
una casa es totalmente distinta,
eso refleja una cuestion practica
de cudl es la consecuencia de
ser ordenado o no fiscalmente.

- ;Qué tanto le cambié la
percepcion sobre la situacion
fiscal una vez en el ministerio?
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- Muy poco. El cuadro ma-
croeconomico fiscal que veia
desde afuera del gobierno
apuntaba a esto, a que el
ciclo de materias primas se
estd acabando. Chile fue muy
responsable durante este boom,
pero duré tanto el boom que
Chile se acostumbro a los
precios altos de las materias
primas. Y ahora hay que acos-
tumbrarse a precios mas bajos
y eso tiene consecuencias en
miiltiples dimensiones.

- ;Chile perdié una oportu-
nidad durante el superciclo?

- No quiero decir eso. Si se
lee asi, es incorrecto. Chile le
sac6 mucho provecho en in-
fraestructura, hizo una reforma
en pensiones importantisima.
Y ala gente que dice que esun
problema haber tenido cobre,
les pregunto si hubiera sido
mejor tirar el cobre al mar. Es
dificil concluir que ésa habria
sido una mejor estrategia.

- ;No quedaron cosas pen-
dientes? ;Reformas para subir
productividad o diversificar la
canasta exportadora?

- No es facil decir diversifi-
quemos cuando el precio del
cobre es US$ 4. Mds alla de
eso, si hay algo que digo en que
nos equivocamos en |os tltimos
20 anos, es que las reformas
educacionales que se hicieron

o
o
=
=}
a
=}
=

RESPONSABI LIDAD ANTE PAROS

Dos movilizaciones han mantenido en jaque el sector
publico en las (ltimas semanas: el paro de los funciona-
rios del Registro Cvil y los de Gendarmerfa.

El ministro Valdés llama a la “responsabilidad” a los
funcionarios movilizados, mientras no duda en calificar
de “ilegales” las paralizaciones.

“Respecto de estos paros ilegales, sélo quiero llamar a la
responsabilidad de todos. No es el momento, hay prio-
ridades mas importantes. Se han hecho esfuerzos muy
grandes de mejoramiento en los Ultimos afes’, lanza.

fueron timidas respecto a lo
que Chile requeria y por fin
estamos haciendo algo que
es urgente y que tenemos que
hacer bien, algo nada facil.

- Usted sefial en el Congre-
so que se debe ser cuidadoso
en la manera que se retira el
estimulo fiscal. ;Cudl es su
temor de que se hiciera muy
rapido, que el shock pudiera
llevarnos a una recesion?

- Hay dos aspectos. En lo
Mmacro, mds que recesion o no,
es un impulso negativo hacia la
economia demasiado rapido y
posiblemente no acomodable
por la politica monetaria. Y,
desde el punto de vista micro,
cortar programas a la mitad de
estar avanzando no es barato,
es complejo. Y, por lo tanto,
hay que tener cuidado en tratar
de tener sendas de gasto fiscal

que sean suaves, que uno
no esté de un afo para otro
cambiandolas brutalmente.

- O sea, la idea era darle
consistencia a la politica fiscal
hacia adelante.

- La politica fiscal tiene
[imites. Hicimos una politica
fiscal muy expansiva, lo normal
es que después se normalice.

Y hay un elemento muy
importante en la planificacién
financiera que presento el
martes el director de Presu-
puestos ante el Congreso. Los
anos 2017 y 2018 se ven mas
complejos fiscalmente, desde el
punto de vista de los esfuerzos
que hay que hacer, que 2016.
La reforma tributaria permite un
aumento de gasto importante
gracias a que se recauda mucho
mds, pero en 2017 el cambio
de la estructura tributaria es

mds pequeno que este ano, por
lo tanto los ingresos extra por
reforma tributaria son menores.
Tenemos un desafio importante
para esos anos y eso requiere
mucha disciplina respecto de
comprometer gastos y de gra-
dualizar cosas hacia adelante.

- El verdadero apreton fiscal
vendria en 2017 y 2018...

- No necesariamente un
apreton. Lo que estamos di-
ciendo es que hoy ya se han
comprometido o se estdn pro-
gramando gastos que estdn
mas alld de lo que la propia
regla fiscal y nuestro objetivo
de reducir el déficit estructural
en un cuarto de punto por afo
lo permite.

- Son aiios electorales 2017
y 2018. Estd consciente de
que ese apreton podria traer
problemas en la coalicién...

- Tenemos que ser bien
claros en que los chilenos
esperan responsabilidad de
nosotros. Nadie va a echar por
laborda lo que hemos logrado
construir con tanto esfuerzo y
en tanto tiempo.

- ;Por eso habld de ‘vacas
diet’?

- Eso lo planteé porque no
estamos en un momento de
vacas flacas porque la eco-
nomia crece, pero tampoco
estamos en vacas gordas. El
término diet tiene una con-
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notaci6n importante: nosotros
nos acostumbramos a tener
muchos recursos por mucho
tiempo en el Estado. Ahora
tenemos que hacer un esfuerzo
importante de eficiencia. Y el
término diet involucra eso.
Bienvenidas las otras ideas de
como ser mds eficientes desde
el sector pablico.

Me gustaria que cada peso
que gastemos se sienta mas en
el usuario final del Estado, y
quede menos de ese peso en el
mismo Estado. Y eso requiere
un foco mental parecido al que
cuando uno hace dieta.

- ;Qué mensaje le envia
al sector privado con este
Presupuesto? ;Que deben
ponerse ahora con las lucas,
que Hacienda ya hizo su pega?

- Esperaria que hagan su
pega, y su pega es encontrar
buenos proyectos de inversion,
que sean rentables. La chilena
es una economia de mercado,
donde el sector privado es el
que toma las decisiones de
inversion mds importantes.

Lo que esperaria del
sector privado es que
haga su pega, y su
pega es encontrar
buenos proyectos de
inversion gue sean
rentables’.

“No estoy particular-
mente alarmado por
este Imacec (1,1% en
agosto). Nos llama a
seguir trabajando y
ser mas cuidadosos
con lo que hacemos”.

Recesion: “No tiene una
probabilidad muy alta”

- ;Lo frustran los niimeros
que estamos viendo en la
economia? 30 lo desafian?

- Me desafian de todas ma-
neras. Y me frustra que por
segunda vez voy al Congreso
con un cuadro macroeconémi-
Co que yo pienso que es muy
realista e, incluso valiente, y
sale un Imacec muy por debajo
de lo que cualquier hubiera
esperado,

- ;El Imacec de 1,1% de
agosto lo sorprendio para mal?

- No fue una sorpresa grande
una vez que supimos del INE
que la mineria habia caido 9%,
perosi un ntimero bastante mds
bajo de lo que esperdbamos.
Dicho eso, el Imacec se revisa
mucho, es un ndmero y una
senal que hay que mirar, pero
hay muchas mds sefiales en la
economia para saber el estado
del ciclo: el desempleo y la
creacion de empleo dan cierta
temperatura un poco mejor,
igual que la recaudacion tri-

“TEXTQ ESTA PRACTICAMENTE ARMADO”, SENALA EL MINISTRO
Reforma tributaria: Hacienda
enviara proyecto en diciembre y
espera aprobacion en enero

Valdés desestima postergar
alza del IVA en la
construccion pese al positivo
efecto en el sector.

Hace prdcticamente dos meses que
el Ejecutivo anuncid el envio de un
proyecto de ley para realizar ajustes
técnicos para “simplificar” la reforma
tributaria, en la Iinea de hacer me-
nos engorrosa la interaccion entre los
sistemas de renta atribuida e integracion
parcial, ademds de realizar ajustes a te-
mas especificos como la norma general
antielusion, |a tributacion del leasing y
el IVA a la construccion.
El ministro de Hacienda, Rodrigo Val-
dés, anuncia que el proyecto se enviard
en diciembre, ya que hoy “no hay
ningin espacio legislativo” para tramitar
el proyecto dado que la prioridad es la
ley de Presupuestos.
"Ademds, es bueno que los técnicos
se den todo el tiempo necesario para
que mandemos un proyecto que entre
répido, salga rapido, sin ninguna mayor
discusion y que sea técnicamente bien
consensuado”, sostiene la autoridad,
comentando que el proyecto “ya estd
practicamente armado”.
“Pero quiero decir que eso influye en
decisiones que se tomardn en 2017”, ex-
plica el jefe de la billetera fiscal.
Valdés sefala que la idea del Ejecutivo
es que el proyecto esté despachado du-
rante este afio legislativo. O sea, enero
de 2016. "Vamos a ver, ojald que lo
podamos ver en esta legislatura. Eso no
depende s6lo de nosotros. El compro-
miso es ingresar el proyecto este afio”,
recalca.

El ministro también abre la puerta a
incorporar en el proyecto topicos aparte
de los ya mencionados anteriormente
para simplificar el sistema impositivo,
pero advierte que “todo lo que vamos a
hacer no tiene impacto en la recauda-
cién ni en quiénes pagan los impuestos”.
Explica que “hay algunos detalles que

se podrian incluir. Hay temas que uno
podria incorporar que no son de gran
importancia, vamos a evaluarlo en su
momento”, afirma.

Por el contrario, Valdés es tajante en
cerrar la puerta a la posibilidad de
postergar la entrada en vigencia del IVA
en la construccién -que comienza a regir
el préximo afio-, ante el positivo efecto
que ha generado en la actividad del sec-
tor durante este ano. “Es muy importante
poner al frente de estas decisiones el
tema global del Presupuesto, y no pensar
que uno va a recaudar mds porque

baja un poco un impuesto y se genera
actividad. Si fuese posible recaudar mds
bajando impuestos, créanme que lo
estariamos haciendo”, enfatiza.

El 10 de agosto pasado, el ministro
Valdés anuncio el envio de un
proyecto de ley para simplificar la
reforma tributaria-

butaria. Por lo tanto, llamaria
a que estas discusiones sobre
dos décimas mds o menos de
proyeccion de PIB no sean o
mas importante. Como dijo
el director de Presupuestos el
martes, cuando la proyeccién
es 4,9% vy larealidad es 1,9%,
ahi estamos hablando (de
otra cosal.

No estoy particularmente
alarmado por este Imacec, en
el sentido que es un ndmero,
pero si nos llama a seguir tra-
bajando y ser mas cuidadosos
con lo que hacemos.

- Hubo comentarios poste-
riores al Imacec que apunta-
ron al riesgo de una recesion
técnica.

- No hay antecedentes su-
ficientes para plantear ese
escenario con una probabilidad
muy alta. Ahora, siempre es
posible que la economia global
sorprenda y tengamos cosas
dramaticas.

- ;No nos va a arrastrar lo
que pasard en América Latina?

- Ese es uno de los escenarios
de riesgo que tenemos. Estoy
pensando en que alguna de
las economias grandes de la
region entre en problemas
mas graves.

- ;Brasil nos expone mucho?

- Brasil nos expone mucho,
pero también otros paises. Lo
que pase en Ecuador y Vene-
zuela tampoco es trivial para
la regién. Pero, sin duda, Brasil
es el tema mds importante en
la region.

- jCudndo veremos la re-
activacion? ;Quedo atras el
repunte que se anticipaba en
el segundo semestre?

- El hecho de que hayamos
bajado nuestra proyeccién de
crecimiento del afo debiera
hablar por si sola, pero si es-
pero que el crecimiento tome
algo mds de cuerpo. Hemos
tenido un ajuste en inversion
muy grande y, cada vez que
pasa eso, EITIPiE‘L]H a aparecer
espacios para hacer negocios
de inversion que son impor-
tantes. Por lo tanto, esperaria
que -de no mediar shocks
adicionales externos- empiece
a haber cierta recuperacion en
el tiempo.

- jCudndo serd esa
recuperacion?

-Ojald que o antes posible.




