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Una entrevista de
MIRIAM LEIVA

del ministro de Hacienda Ro-

drigo Valdés no fue muyalen-
tador, debido a que la perspectiva
de lamayoriadelos asistentes al ex-
clusivo forode Davos-que se desa-
rrollé hasta este fin de semana- es
que hay demasiadas nubes en el ho-
rizonte, Tampoco el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) entregd
buenas noticias, ya que recortd la
proyeceién de crecimiento 2016
para Chile a 2,1%, en una regién
latinoamericana que caeria en
0,3%. Y el FMI es conocido por ser
mis bien optimista con sus esti-
maciones.

Desde la ciudad suiza el jefe de las
finanzas menciona la palabra cau-
tela varias veces en la conversa-
cion con PULSO, v al parecer ésta
serd su consigna post Davos.

E L RECIENTE viaje al exterior

Elinforme del FMI es desolador,
Jqué queda ministro, cruzar los
dedos?

—El panorama global no es fécil,
para nada, porgue la economia
mundial estd en una transicion que
todos esperabamos que pasara en
un momento, y ahora estd pasan-
doy es compleja.

JSignifica que hay probabilida-
des de crecer menos de lo que
dice el FMIde 3,4% para la eco-
nomia mundial?

—Los riesgos estan desequilibrados
a la baja, pero no todos. Es posible
que China comience a crecer mas,
hay puntos muy buenos como In-
diaque estd creciendo, EEUU tam-
bién se ve bastante sano; pero si hay
varios lugares del mundo que son
focos de riesgo: China en particu-
lar, Europa alin no sale completa-
mente de sus propios problemas
postcrisis, y creo que un tema par-
ticularmente complejo para Chile
es que nuestra regidn tiene varios
problemas que solucionar.
Bueno, laregion de partidano
tendri crecimiento, sino que
una caida de 0,3% segtin el FMIL
—Por ejemplo, a los paises petrole-
ros se les vino abajo el precio del pe-
troleo muy rdpido. Nosotros veni-

ENTREVISTA CON EL MINISTRO DE HACIENDA

Elllamado de Rodrigo
Valdésala claseOdng
politica: “Tenemos que
trabajar mas para bajar el
tono, ya que las acciones

det

la economia”

0 tipo impactan en

—Después de participar en el foro de Davos anticipa un peor
escenario externo: “Hay que estar preparados para
volatilidades... el panorama global no es facil, para nada”.
—Por ello, espera que los decibeles del debate publico se
reduzcan: “Las discusiones muy acaloradas no ayudan, y enla
medida que nos demos cuenta que el mundo se nos ha ido
complicando, nos va a llevar a todos a empujar el mismo carro”.

moscon unacaidadel precio del co-
bre durante tres afios v con una
economia ajustdandose gradual-
mente, pero los petroleros han te-
nido un shock parecido al nuestro
enseis meses, yesolosdejaenuna
situacién bien compleja. Y tene-
mos el caso de Brasil que tiene sus
propios desafios internos.

El FMI indica que los proble-
mas de la region harin que se
reduzca el comercio dentro del
Mercosur, jcomo le pegaesoa
Chile?

—Hace tiempo que estamos sin-
tiendo eso. De hecho, Chile tuvo
una depreciacion real y no hemos
visto que las exportaciones distin-
tas de cobre, y en particular las ex-

portaciones a la region, aumenten.
Estotiene dos razones fundamen-
tales, una es que en la region tam-
bién ha habido movimientos de
tipo de cambio importantes, y mas
crucialmente es que hay varios pai-
55 en recesion, y eso no nos ayu-
da en nada. Brasil, por ejemplo, es
un socio comercial relevante para
Chile y de inversién directa, y am-
bos canales han estado operandoa
la baja. Es claro que tenemos un
shock externo negativo compues-
to por varios elementos; lo impor-
tante es que 1nos estamos acomo-
dande, que tenemaes Wwn marco ma-
croecondmico paraacomodarlo, y
creo que todos aqui -con la gente
que he conversado, otras autori-

dades, de mercado, de multilatera-
les- piensan lo mismo.

;Estd tan malo el panorama que
no se vislumbra recuperacion?
—Las recuperaciones no depen-
den exclusivamente de nosotros,
pero nosotros podemos ayudar a
que el crecimiento sea mas robus-
to, y para ello, hay que hacer bési-
camente en el lado macro lo que es-
tamos haciendo: tenemos un mar-
co con reglas bien claras que hay
que aplicarlas. En tiempos de vola-
tilidad, cuando hay incertidum-
bre, esbueno no inventar cosasra-
ras, sino que tratar de hacer lo que
sabemos hacer como paisy que ha
dado buenos resultados,

A qué refiere, especificamente?

—Esoincluye proteger la regla fis-
cal. En el lado microecondmico,
Chile estad haciendo también lo co-
rrecto en el sentido de modular,
ajustar, afinar la agenda legislativa,
v ponerel focoen la productividad,
queesunpuntode encuentroenla
sociedad. Tenemos que preccupar-
nos de con el mismo esfuerzo pro-
ducir mds, porque al final novamos
atenerenel corto plazounaayuda
externa muy grande,

ElFMI aconseja a las autorida-
des econdmicas actuar con cau-
tela, ;cémo asume ese consejo?
—Bueno, lacautelaen Chile prime-
rosebasa en que notenemos quete-
ner puntos de vulnerabilidad, el
peor negocio que puede hacer un
paises amplificarlos shockexternos
¥y eso pasa por tener buenas regula-
ciones bancarias, bancos capitaliza-
dos, empresas con hojas de balance
sanos, politica fiscal en orden 'y eso
es responsabilidad de cada dia.
Muchos economistas indican
que insistir con las reformas,
con el cambio ala Constitucién,
siamplifica lo que pasa afuera,
icomo responde a eso?

—Hay dos temas acd. Cuando ha-
blo de amplificar me refiero a me-
canismos macroecondmicos que
dejan a un pais mucho peor des-
pués que recibe un shock externo.
Por ejemplo, si uno tuviese un
shock externo en el precio de las
materias primas, es exportador, el
tipo de cambio no lo deja moverse
v tuviera problemaen labalanza de
pagos, esa fue una mala politica
que amplificd; pasa si unente cor-
porativo no tiene un manejo cuida-
doso de los riesgos cambiarios y se
le cae el tipo de cambio v quiebra,
a ese tipo de riesgos se refiere el
FMI. Otra cosa distinta es que en
Chile tenemos una agenda de cam-
biossociales y politicos bien ambi-
ciosa, que tenemos que hacer con
cuidado; no significa no hacer las
cosas, sino que hacerlas de unama-
nera cuidadosa, de manera de no
abrir puntos de incertidumbre que
al final no aportan.

E1FMI rebajé la proyeccionde cre-
cimiento paraChileen2016a
2,1%, jesti cerca dela revisibn que
estdn realizando en Hacienda?
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“En tiempos de
volatilidad es
bueno no inventar
€0Sas raras, sino
que hacer lo que
sabemos hacer
como pais que ha
dado buenos
resultados”.

—Loquehizo el FMI fue actualizar
sus proyecciones, estd cerca de lo
que espera el mercado, por lo tan-
tonohay una gran sorpresa. Noso-
tros vamos a actualizar nuestras
proyecciones en los conductos re-
gulares que es cuando vamos a la
comision mixtaa mediados de afo,
tenemos que ver si lo hacemos an-
tes, Pero la proyeccion especificade
Hacienda para el tema presupues-
tario no es la oficial, la oficial son
los pardmetros estructurales.
sHay riesgo de crecer menos de
2% considerando que el FMI es
catalogado generalmente como
optimista?

—Dependemos mucho de lo que
pasa en el mundo, v tenemos que
ver como evoluciona la economia
global, y eso incluye riesgos finan-
cieros sin duda.

:De qué riesgos financieros se
enterd en Davos?

—MNo me enteré pero si calibré que
la situacion de China es algo mas
complicadadeloque esperaba, pues
los mercados estdn un poco descon-
certados y preocupados por lo que
pueda pasar; estd la situacidn nor-
teamericana porque viene la elec-
cidn yempiezaa seruntemade de-
bate. También estd el tema de los
mercados emergentes y su situa-
cidn financiera, losspreadshanido
aumentando, los inversionistas ven
con mds cuidadoe este mundo y eso
tenemos que tomarlo en cuenta.
¢Puede venir un nuevo reme-
z6n por elladode China?

—Hay dos riesgos bien importan-
tes, uno es el manejo cambiario
que haga China, pues no es facil
manejar un tipo de cambio fijo; v,
como se sabe, tiene un nivel de
deuda bien elevado y no parece,
porel momento, estar siendo solu-
cionado. En el escenario actual no
seve emision de deuda, y eso que-
da como un tema pendiente.
£Cudndo habla del riesgo de los
emergentes, qué significa eso para
Chile? ;Menos inversionistas?
—Significa que los mercados mun-
diales pueden no ser tan conve-
nientes como son hoy. Hay que te-
nercautela y estar preparados para
volatilidades.

iSerd mucho mis dificil encon-
trar financiamiento fuera?
—NMNo diria que mucho més dificil
porque las condiciones financie-
ras en términos histéricos siguen
siendo convenientes; si bien los
spreads subieron en los dltimos
meses, las tasas de interés ain son
bajas. Lo que parece ser cierto es
que la etapa de plata ficil en el
mundo estd quedando atras vy las
cosas se van normalizando, la ve-
locidad a la cual se normalizara
nadie la sabe.

Tras este panorama, jcree que
habri recuperacion de los nive-
les de confianza en Chile, consi-
derando que los indicadores no
muestran ni un repunte?
—Esas medidas son muy simila-
res alas que hemos visto en otras

“Chile esta
haciendo lo
correcto al poner el
focoenla
productividad
porque en el corto
plazo no vamos a
tener una ayuda
externa muy
grande”.

“El peor negocio
que puede
un pais es
amplificar los

shocks externosy

€S0 €S
responsabilidad
de cadadia”.
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partes del mundo, son muy cicli-
cas. Diria que lo que mas nos
preocupa en Chile es la disocia-
cion que existe anivel de consu-
midores y empresas entre la sen-
sacion que tienen de su propio
bienestar o realidad empresa-
rial, versus lo que perciben del
pais. Loque es raro en Chile hoy
es ese nivel de discrepancia ré-
cord respecto de los ultimos
afos, €se esun temaque tenemos
que trabajar.

iComo se trabaja, y a qué adju-
dica esadisociacién?

—Estamos un poco mads pesimistas
de lo que debiéramos, las discusio-
nes muy acaloradas no ayudan, te-
nemos que encontrarnos todos en
temas comunes comeo la productivi-
dad. En la medida que todos nos
demos cuenta que el mundo se nos
haido complicando, nos va allevar
atodos a empujar el mismo carro.
Pero uno ve la discusion pablica
cada vez mis acalorada, lasema-

Rodrigo Valdés y el ministro de Hacienda de Brasil, Nelson Barbosa. roro

na pasada se presento un proyec-

to paraanular laLeyde Pesca
que encendid los dnimos...

—Prefiero opinar de ese tema de
vuelta en Santiago, lo he monito-
readodesde acd, pero no me gusta-

ria opinar desde lejos.

Se lo pregunto porque al final es

laNueva Mayoria, el conglome-
rado de Gobierno, el que exa-
cerbala discusion publica, jus-
ted les pedirid mds cautela?

—Tenemos que trabajar mas para
bajar el tono, creo que fuimos bas-
tante exitosos hace seis meses,
cuando los dnimos estaban bas-
tante caldeados v logramos poner-
nos de acuerdo en varias cosas
como el Presupuesto. Espero que
podamos hacer lo mismo en otros
temas que estdn sobre la mesa, te-
nemos que tener nocion y cuidado,
va que las acciones de todo tipo
impactanenla economia, tenemos
que tener mds en mente la econo-

mia de nuestro pais.@

“Lo que parece
ser clerto es que la
etapa de plata
facil en el mundo
parece estar
quedando atrasy
las cosas se van
normalizando”.

“No significa que
aunque el mundo
crezca, el precio del
cobre se
recuperara. Es muy
probable que no se
recuperea los
niveles que vimos
al inicio del ciclo”.

“Hemos estado analizando”
citar anticipadamente
al comit¢ de expertos

del cobre

Hay algunos economistas, como
Nouriel Roubini, que sefialan que
este proceso mundial es sélo un
ajuste de la economia global y no
una nueva recesion, jcémo lo ha
vistousted alla?

—Creoqueel crecimiento global even-
tualmente va avolver, hay industrias
muy pujantescomo lastecnoldgicas,
hay industrias nuevas gue son muy
impresionantes —me tocd conocer al
CEQde PayPal-, peroeso nosignifica
que aunque el mundo crezca, el pre-
ciodel cobre se recuperard. Y es muy
probable que no se recupere a los ni-
veles comolovimosal iniciodel ciclo.
Tenemos una rotacion en el creci-
miento mundial que hace pensarque
el precie de las materias primas se
podrd recuperaralgo, perobuena par-
te del ajuste que hemos vistoenelil-
timo afio va a ser persistente,
iEsosignifica que Chile deberd
ajustarse el bolsillo, que serd mis
pobre?

—Lo hemos estado haciendo, todoel
Presupuesto de este afio se hizo re-
conociendo esto. Lo que si ha pasa-
do en los dltimos seis meses es que
el shockexternose ha profundizado.
Porlo mi: ipod P
algiin ajuste de cinturdén en este
principio de afio?

—Eso lo vamos a ver a su debido
tiempo, hay que hacer los analisis
respectivos, incluido el precio del
cobre de largo plazo.

;Cree que variarda mucho respec-
tode los US$2,98 que fijo el comi-
té de expertos para el largoplazo?
—Tenemaos que sercautosen que si
las perspectivas macroecondmicas
demediano plazo, como por ejemplo
el precio del cobre, sufren variacio-
nes relevantes, bueno, esono lo po-
demos esconder, tenemos que to-
marlo en cuenta,

:Esosignifica gue se citard al co-
mité de expertos en forma antici-
pada para revisar las proyeccio-
nesdel cobre?

—Esa es una decision que vamos a
tomarensu debido momento, lahe-
mos estado analizando, peroes im-
portante reconocer que hay una rea-
lidadexternadistinta a laque tenia-
mos hace 6 meses. Segun los
analistas lo sucedido en los merca-
dos fue, en términos financieros, el
peor inicio de afio desde 1970, des-
decuando hay registrosde mercado
mis o menos profundos. Por lotan-
Lo, tenemos que ser cautelosos y no
esconder la realidad que enfrenta-
mos. Actuar con cautela v no hacer
como si no pasara nada.
iEsoimplica que espera que el
precio del cobre sea mucho me-

nor del que se usd para el Presu-
puesto de este afio?

—Bueno, el precio de US$2,50 esta-
blecido para este afio parece algo
alto, pero eso noeslo relevante para
nuestra politica fiscal. Hay que vol-
veralas cosas bisicas que tenemaos,
que son nuestros pilares, que nos
hacen sdlidos, yesaes laregla fiscal
donde importa la percepcion del co-
breamediano plazo. Y nola percep-
cién del ministro de Hacienda, sino
de un comité de expertos. Tenemos
que respetar esa institucionalidad
para justamente defender loque te-
NEMmos Como gran activo.

:{En el mediano plazo entonces
también observa un menor pre-
cio del cobre?

—Eso es lo que eventualmente, y a
su debido tiempo, tendremos que
revisar.

iEsto hard que la convergenciaal
balance estructural demore
miis? ;Cambia el compromiso de
ircerrando el déficit estructural
en 0,25 punto por afio?

—Esmuy importante actuar estruc-
turalmente en procesos estructura-
les. En periodos ciclicos uno puede
hacer acomodos, pero cuando el
shock es estructural es muy impor-
tante mantener una coherencia.
En cuanto al petréleo, el FMI se-
fiald que los paises importadores
nose han beneficiado de labaja
enel precio como en ciclos ante-
riores, jcémo se contextualiza
elloen el caso de Chile?

—Hay una pregunta bien de fondo
acd: siloque paso conel precio del pe-
tréleoes shock de ofertao dedeman-
day si obedece a que el mundo esta
creciendo menos oes que el mundo
estd produciendo mas energfa. Si es
dedemandaesbuena noticia parato-
dos, y es parte de lo que nos estd pa-
sando ¥ claramente todos los
commodities a la baja sefialan algo.
Pero, particularmente en el caso del
petréleoy node los otros commodi-
ties, también hay un shock de mayor
produccidn por Irdn, el shale gas, y
eseshock ha ayudado. Me pregunto
qué habria pasado con la economia
mundial si no hubiese sucedido el
shock de precios del petréleo a la
baja, posiblemente habriaestadoen
una situacion bastante peor.

:Y lomismo habria pasadosiel
cobre no hubiese bajado?
—Esqgueel shockdel cobre noesde
oferta sino que refleja claramente
un desbalance entre produccion y
consumo, particularmente porque
la demanda china ha estado mds
baja, por lo tanto es una mala noti-
ciacompleta.@



