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Una entrevista de
MIRIAM LEIVA

ONTENTO comotodo chile-
c no estaba ayer el ministro
de Hacienda, Rodrigo Val-
dés, por el triunfo de la roja, cuyo
partido vio en la casa de sus suegros
con la familia, “Gritamos harto. Es-
toy muy contento. Estas experien-
cias nos hace bien porque muestran
que podemos hacer mucho més de
lo que la gente cree”, indica.
Peronosolo de fiitbol se preocupd
en lamarfiana, sino que se dispusoa
leer todas las noticias en el segundo
diadespuésdel Brexit. Comenta que
hay dos estadisticas que le han im-
presionado mucho. Una, fue la alta
diferenciaenla votacion por la sali-
dade Reino Unido entre generacio-
nes, ya que los jovenes en un 70%
apoyaron lamantenciénen laUnién
Europea.Y la segundaes que las pro-
vinciasinglesas donde gandel “exit”
eran precisamente las mas beneficia-
das con el intercambio con la UE
por transferencias v exportaciones.
“Esome lleva a pensar que alo me-
jor nos falta informar mas, y promo-
veruna distribucién mas equitativa
delosbeneficiosde laglobalizacion™.

:Como observé el segundo dia
de reaccién de los mercados?

— Eldowngrade de dos clasificado-
rasaladeudadel Reino Unidollevo
aque los mercados estuvieran mas
voldtiles y que lasbolsas cayeran. El
dia fue menos suave y la ola post
Brexit en Inglaterra siguio siendo
bastante mala. La razon principal
que parece estar detrdsesqueel plan
de Brexit era muy poco claro, y las
personas que estaban porestaopcion
sequedaroncalladas yle traspasaron
la responsabilidad al primer minis-
tro, que ademas renuncid. Esa falta
de claridad respecto de los proxi-
mos pasos a seguir ha puesto mds
nervioso al mercado.

:Se espera una volatilidad peor

ENTREVISTA CON

MINISTRO DE HACIENDA

Rodrigo Valdés:
“El dia fue menos
suave y la ola post
Brexit en Inglaterra
siguio siendo
bastante mala”

—No obstante, la autoridad espera que haya menos
impacto en los paises alejados del epicentro: “Es
importante mencionar que el mundo emergente, como
Asia y América Latina, ha reaccionado bastante menos
que el mundo desarrollado”

para los préoximos dias?

— 5i hay algo que se sabe en econo-
miaesquelavolatilidad es persisten-
te. No se acaba de un dia para otro.
Ahoraunade las cosas mas importan-
tesamonitorear es como se compor-
tan los mercados financieros que es-
tdn mds lejos del epicentro de la no-
ticia. Entonces, va a ser bastante
informativosabercomo reaccionardn
los mercados asidticos hoy martes
enlamaifana. 5ise comportan como

ellunes(levementeal alza) serfauna
muy buen noticia, v sino, esquealin
estamos en modo de volatilidad méds
generalizada. En cualguier caso, en
Chile la primera reaccion fue muy
acotada tanto en labolsa como en el
délar, las tasas de interés practica-
mente 1o s& movieron.

{Como estin monitoreando
desde Hacienda esta reaccidon?
— Hay dos canales fundamentales
de transmisidn del Brexit. Unaes la

volatilidad, que es relativamenteele-
vada en el corto plazo, perogqueen la
medida que noarrastre al sistema fi-
nanciero global es unshock negativo
peronotan importante. Después, otro
de mediano plazo que s requiere
atencion yesque el mundo parece es-
tar menos convencido de los benefi-
cios de la globalizacidn, del libre co-
mercio, de la integracion v eso es
malo paraun pais pequeiio como Chi-
le. Esperemos queestodltimoseaun

evento aislado vy las consecuencias
que la salida de Reino Unido de la
Unién Europea (UE) muestren laim-
portancia de mantenerse integrado.
tHasta cudndo prevé este nivel
de volatilidad?

— La verdad es que el proceso es
biencomplejo. Reino Unido se pue-
de salirdela UE poruna accién uni-
lateral que traerd tantas consecuen-
cias negativas que es poco realista
que ocurra. El seeundocaminoesin-
vocando el articulo 50 del Tratado
que otorgados afios paranegociar la
salida y que debe ser formalmente
hecha porel Gobierno. Estono se ha
hecho, ysibien el referéndum noes
vinculante legalmente, silo es poli-
ticamente, y porellolosbancosdein-
versidncreen que sevaademorarun
tiempo en invocar el articulo 50.
$Qué tanto preocupalacaidaen
bolsa de las principales empre-
sas britdinicas?

— Eltema mads complejo hoy paralos
distintos paises esqué vaapasarcon
elmercado financiero inglés donde se
realizan muchastransaccionesyesel
centrofinanciero probablemente mais
importante del mundo. La pregunta
mis bdsica es qué pasard con el por-
centaje muy alto de extranjeros que
trabajan ahi v que serd dificil se man-
tengan, v ya se habla de un movi-
miento de este centro a otra ciudad
del continente porque serd mascom-
plejoquelos grandes bancos manten-
gan susoperacionesen Reino Unido.
Es pronto para sacar conclusiones,
todo dependerd de la negociacion,
hay que considerar que Reino Unido
representa el 2,3% del PIB mundial,
oseaes relevante pero no tanimpor-
tante y poresoel efectodirecto no es
tan importante y son mavyores los
efectos de inversién.

iVendri un periodo de mayor
relajamiento monetario como
se anticipa?

— La politica monetaria la lleva el
Banco Central, aungue es evidente
que este shock es negativo para el
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crecimiento del mundo y de magni-
tud atindesconocida. Eso puedeim-
plicarque losbancos centrales demo-
renmas la normalizacidn monetaria
v el mercado ya estd dando cierta
probabilidad, de 13%, dequela Reser-
vaFederal baje latasa. [gual esimpor-
tante mencionarque el mundo emer-
gente, como Asia v América Latina,
ha reaccionado bastante menos que
el mundo desarrollado, los merca-
dos han estado con menos volatilidad
y movimientos mas acotados.
:Cudlsera el efecto en Chile?
iSerdsolo comercial?
—ElReine Unido representael 19%
de las exportaciones de Chile, por
ende los efectos directos no son
tan relevantes, creoque es masim-
portante el efecto que estamos
viendo en la economia global y en
la medida que mantenga acotado,
vamos a tener efectos no positivos,
pero acotados.

:Perose pueden cerrar los be-
neficios para ese 1% de envios?
— Los proximo pasos del Brexit to-
maran tiempo, v nosotros seguimos
conla preferencia arancelaria al me-
nos durante dos anos 0 mas, y pro-
bablemente no habra ninglin cam-
biomientras no empiecelasalidade
la UE. Sin embargo, si es cierto que
lademanda inglesaserd menos fuer-
te, simplemente porque su nivel de
crecimiento serd mas bajo.

sLos fondos de pensiones se verin
afectados por esa volatilidad?

— El efecto es muy acotado. El su-
perintendente informa que salo el
10% del portafolio estdenlaUE ¥
una proporcién muy minima en
Reino Unido. Una cosa adicional,
para las AFF las bolsas asidticas se
recuperaron el lunes en la noche y

todos son efectos permiten ir miti-
gando este shock.

&Y los fondos soberanos de Chile?
— Estos estdn bdsicamente en ren-
ta fijaamericana, por tanto ganaron
rentabilidad, y también por el dolar.
:Y qué se puede esperar parael
cobre?

— Esbiennotable que el cobre bajoel
viernesyeste lunesestabavolviendo
al precio de las dltimas semanas en
tomoalos USS2,11, loque muestra que
hay varios activos que se estén dife-
renciando. Enla medida que la vola-
tilidad secontengaaReino Unidoya
algunos paises podemos esperar que
el cobre no sufra particularmente y
250 €5 una buena noticia para Chile.
La clave es que el crecimiento del
mundo emergente en particular no
sufra significativamente.

iCuinto puede afectar el creci-
miento global este Brexit?

— Es demasiado pronto para saber,
va a depender mucho de como se
desenvuelven los mercados. Hasta
ahora, los mercados al mantener el
precio sinmovimientotan grande de
algunos activos comoel cobre, sugie-
ren queel crecimientoesperado glo-
bal no bajaria de manera relevante.
(Estin con alguna contingencia
paraenfrentar peores escenarios?
— Tenemos las herramientas para ha-
cer frente a eventos como 1os que es-
tamos pasando, ademds tenemos ya
muchaexperiencia porque hemos pa-
sado por periodos de turbulencia en
que lasautoridades han ido perfeccio-
nando lostipos de herramientas para
hacer frente a esta volatilidad.

iQué tipo de medidas son ésas?
— Son de distinto orden tendientes
acautelar que el mercado financie-
ro tenga la liquidez apropiada.@

Presupuesto 2017: “Completamente
empoderadoy respaldado por la Presidenta”

:Es efectivo que el gasto puabli-
co creceri en torno aun 3% el
préximo afio?

— Nosolros lenemos que presen-
tar el proyecto de Presupuestos el
30 septiembre. Recién estamos
haciendo el ejercicio de ir minis-
terio por ministerio. Tenemos que
tener una mejor percepeion de
como estd la ejecucion de gasto v
la estimacion de déficit para este
esteafio, yestamosesperando los
resultados de los comités de exper-
tos sobre el PIB  potencial y el
preciodel cobre a largo plazo para
determinar el balance presupues-
tarioe ircumpliendo con la reduc-
cion de 0,25 puntos. La discusion
sobre la cifra es extemporinea,
completamente adelantada, pero
si es bueno tener conciencia que
en 2017 vamos a tener una situa-
cion fiscal bastante mds exigente
que en otros anos.

;Quiere decir que no habra di-
nero para nuevos gastos?

— Desde el afio pasado hemos di-
cho que 2017 va a ser un ano fis-
calmente muy estrecho porque
los ingresos subirdn poco porque
la Reforma Tributaria tiene un
escalén relativamente pequenoy
porgue hay muchos gastos com-
prometidos. Entonces el espacio
para otros gastos es extremada-
mente limitado.

;Cree que por ser 2017 un afio

“Seria completamente
irresponsable guiar la
politica fiscal por un
resultado eleccionario”

electoral, las presiones van a
aumentar?

— Siempre pasa que en afios elec-
torales hay una demanda por ma-
yor gasto. Pero, en primer lugar, la
verdad es que esa demanda siem-
preexiste, ven segundo lugar uno
siempre trata de explicar que aun
cuando se gaste mucho, la elec-
cion politica pasa por otracosa. De
hecho, en 2010 perdimos la elec-
cidn presidencial en circunstan-
ciasque el gastoen 2009 habia cre-

cido 16,5%, por ende al menos en
este caso, no se pudo garantizar la
eleccidn gastando.

Es decir hay evidencia empiri-
ca,como les gusta alos econo-
mistas...

—Exactamente. Y ademas serfa
completamente irresponsable
guiar la politica fiscal por un resul-
tado eleccionario.

Ante este escenario mis com-
plejo, justed se siente empode-
rado con el respaldo suficiente
dela Presidenta?

— Completamente. Me siento
completamente empoderado v
respaldado por la Presidenta. Ala
Presidenta le importa la econo-
mia v la seriedad en la conduc-
cidnecondmica, y por tanto estoy
haciendo mi trabajo con toda la
fuerza que me enlrega eso. Pero
noes solo la Presidenta, sino que
también en el comité politicote-
nemos un entendimiento sobre
este tema y siento el apoyo muy
claro para poder hacer la tarea
econdmica.

;Entonces no estd viudo del ex
ministro del Interior, Jorge
Burgos?

— Burgos era un gran apoyo, era
un ministro del Interior que ayu-
ddé muchoen el ordenamientoeco-
némico, pero no tengo porque
pensar que el ministro Mario Fer-
nandez va a ser distinto.@
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