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Bolsa: Comitéde
Buenas Practicas
cambianormade
las operaciones
defindeano

Ahora se analizaré casoacasola
intencionalidad de la transaccion.

MAXIMILIANO VILLENA

—El Comité de Buenas Pric-
ticas de las bolsas optd por
modificar la propuesta de
normativa de mediados de
aflo, que surgio por las ope-
raciones bursdtiles que bus-
caban rebajar lacarga tribu-
taria de las empresas. P10

Terremotosacudealsurdel W

pais. Salmonerasdescartan

daiios estructuralesenplantas | 7/

C. ALONSO/N. OLIVARES

—5invictimas fatales resul-
té el fuerte sismo 7,6 gra-
dos en la escala de Richter
que se registrd ayer en el

sur del pais, aunque si con
problemas de conectividad
¥ servicios béasicos, en es-
pecial en Chiloé. Salmone-
ras no tuvieron dafios. p2s

Losimpactosde
ladivergencia
detasasdela
FedydelBCE
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Supermercados:
satisfaccion
alcanzahasta

el 80%en Chile

P4 |

ENTREVISTA CONEL MINISTRO DE HACIENDA

Rodrigo Valdés: “Cuando hay
un shock de confianza como
el que nos esta pasando, la
politica macroeconomica
tiene que reaccionar”
Designacion de consejero del
Banco Central: “No veo que
haya una urgencia particular”
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INDICADORES
IGPA -157% ¥
S&P 500 013% 4
Ibovespa 1,19%
FTSE 100 0.06%
Délar Obs. () 67348 ¥
Euro (§) 70381 ¥

Yen (§] 575
Petroleo WTI{US$) 5213
Cobre (US$) 248659
26.342,80Ayer
UF 26.34374 Hoy
26.344,58 Man

ANFP prepara
dosnuevas
querellas contra
SergioJadue
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EDITORIAL: Buena senal del Ministerio del Trabajo pa - OPINION: ; Quién tiene la verdad en un mundo post-verdad?, por Jorge Selaive P7 - Recuperacion de Argentina, por Eduardo Antunovic P
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Una entrevista de

MIRIAM LEIVA P

ministrode Hacienda, Rodrigo

Valdés, es positive por la gran
cantidad de proyectos quelogrédes-
pachar y porque mantiene una eco-
nomiasana. Peroyaseestd preparan-
dopara 2017 que se anticipa mas tur-
bulento por factores como Trump,
elecciones en Europa con discursos
nacionalistas, v comicios internos
que en general siempre presionan el
arca fiscal.

Silas proyecciones se cumpleny el
pals crece en 2017 entre 1,5%-2,5%,
este periodo 2014-2017 de la Presi-
denta Bachelet serd el de menor cre-
cimientodesde los90, ycon élalaca-
beza:"Claroque me gustarfaque cre-
ciéramos mas, Chile puede crecer
mas. Hemos tenido un periodo par-
ticularmente dificil por el fin del ci-
clode losaltos precios de las materias
primas, que hatenido unefectomuy
fuerte en la economia, y ademds he-
mos tenido nuestros propios dile-
mas. Al final del dia la economia si-
gueestandosana a pesardel aumen-
tode deuda”.

E L BALANCE de 2016 para el

Sinlas reformas y sumal diseiio
icuanto mis podria haber creci-
do el pais en este periodo?

—Esa es una pregunta académica
quenosésialguna vez se podrd con-
testar. S puedo decir que este afio,
Chile estd creciendo, sise excluyela
mineria, mas que Peri y en el tercer
trimestre mas que Colombia.

:Este ciclo de menores precios
del cobre termind?

—Creo que el precio del cobre esta
bajo su precio de equilibrio de largo
plazo, pero me parece muy dificil

ENTREVISTA CON EL MINISTRO DE HACIENDA

Rodrigo Valdés:
“Cuando hay un
shock como el que
nos esta pasando,

la politica
macroeconomica
tiene que reaccionar”

—“La gente se ha ido comprando un argumento que es
completamente falso: que si hay un shock de confianza hay
que esperar. A mi me ensefaron otra economia por lo menos”,
recalca la autoridad.

— ¢Entonces una baja de tasas si ayudaria en este shock? “Es
justamente lo que estoy diciendo”, respondio.

pensar que va a llegar a niveles de
2011-2013 v hay signos de que el mo-
mento mds bajo pudo haber queda-
do atrds, -bajo los US$2 a comienzos
de este afio-. Sien ellargo plazo el pre-
cio fuera el que nos dice nuestra co-
mision de expertos de US$2,55, nues-
tra situacidn seria bastante mejor
fiscalmente, estariamos mds cerca
delbalance estructural que del balan-
ceefectivo, y supongose reactivarian
algunas inversiones mineras.
:Como ve el panorama interna-
cional en 20177

—Serd un afio desde el punto de vis-
ta financierc en que existirin movi-
mientos de tasas deinterés importan-
te, como las de los tiltimos dos me-
ses. Ojald no se den las amenazas
proteccionistas, si se dan es malo
parael mundoy para Chile. Enlolo-
caltambiénesunanodeelecciones,
por lo tanto vamos a tener todos los
desafios politicos que implicaeso: v
también desafios macroecondmicos
para hacernos cargo del ciclo. Y en
esto tltimo creo que la discusion de
politica macroecondmica requiere
una vuelta de tuerca adicional.

A quéserefiere?

—A que la gente se ha idocompran-
dounargumentoque en miopinién
es completamente falso: que si hay
unshockde confianza hay queespe-
rar. Los shock de confianza son un
ejemplo completisimo de un shock
dedemanda, vla politica macroeco-
némica debe hacerse cargo.
iPorqué dice que es falsosilos
economistas que lo dicen tam-
bién saben y han estudiado?

—A mi me ensefiaron otra econo-
mia por lomenos, la verdad me cues-
ta entenderlo. Hay una parte del
shock gue se podria trasladar al pro-
ducto potencial, perohay un parte no
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trivial dedemanda, y por lotantosu-
poner que la politica macroecondmi-
¢a no tiene una responsabilidad de
enfrentar estos ciclos, creo que es
un error.

&Y como puede enfrentarlo con
un gasto fiscal creciendo mas
bajo (2,7%en 2017)?

—Bueno, la politica macroecondémi-
caesunacombinacion de politica fis-
cal, monetaria, financiera. Quiero
poner en claro que estd muy bien
discutir de confianzas pero deben
llegar aimplicancias, y una es tratar
evidentemente de mejorar la con-
fianza, pero también hay otra cémo
versihayunrol de lapolitica macro.
:Esosignificaque ud cree que
una baja de tasas de interés si
ayudaria, a diferencia de otros
analistas que sefialan que no sig-
nificaria mucho?

—Es justamenteloque estoy dicien-
do. No quiero meterme en la discu-
sion de la tasa de interéds porque eso
lecorrespondeal Banco Central (BC),
loqueestoy tratando dedecir es que
cuando hay un shock comoel que nos
estid pasando, la politica macroeco-
namicatiene que reaccionar sitiene
espacio para hacerlo.

:La politica fiscal no puede hacer
algo mids?

—Hicimos un presupuesto alinea-
do con la regla fiscal porque pensa-
mos que es lo que mas compatibili-
zacon la politica monetaria, nossir-
ve para que quienes nos prestan
fondos tengan confianza en noso-
tros v mantengamostasas de interés
bajas. Eso no quita gue estemaos em-
pujando todo lo que podamos a tra-
viéés de otras palancas...

iQué palancas?

—Las concesiones que estdn avan-
zandode manera mas rdpidaqueen
los dltimos afios, vy un esfuerzo espe-
cial decapitalizacion de las empresas
publicas donde Codelco juega un rol
muy relevante. 5i uno sumaloquese
invierte via presupuesto y lo que ha-
cenlasempresas publicas ese pague-
te estd creciendo 10% afiocontra ailo.
¢Esefectivo que Haciendaesta
trabajandoe enun paquete reacti-
vador para el préximo afio?

—MNo, aungue siempre estamos pre-
parando medidas para apuntalar la
economia, yosiempre he sido contra-
rio a esperarun gran paguete reacti-
vador, porque laverdad es que lleva-
maos muchasagendas v tenemos que
ir coneretando cosas. Desde el pun-
to de vista de Hacienda, debemos
tener particular cuidado de abrirde-
masiados temas que al final no poda-
Mos cerrar, eso no es bueno ni para
la economia ni para la politica.
¢Este feriado del 2 de enerono
empiezaaseruntema electoral
que afectalaeconomia?

—Mooo. Tal comolo dijo el BC laver-
dad es que los efectos son bastante
marginales. Hacer un gran tema de
esto no vale la pena.

JCuando se espera un primer tri-
mestre débil, un 0,2,% menos de
crecimiento no influye?

—MNo sabemos cudnto seria, puede
serde ese orden o més chico, porque
el dia después de Afio Nuevo la pro-
ductividad seguramente es baja. Pero
e5a no es una discusion muy intere-
sante, vaa algo mds grande ; necesi-
tamos trabajar también los domingos
porque el primer trimestre es débil?,
guardemos las proporciones. Hay
muchas otras cosas importantes por
hacer en economia, comao ir cerran-
doeltemadel proyecto de aguas que
ha levantado algunas cejas por ahi.
2Como piensa cerrarlo, vaa cam-
biar el proyecto porque posicio-
nes son bien extremas?

—Habra que conversar mas. Este
temadespiertamuchos fantasmas v

MISION MINISTERIAL

CRITICAS AL FERIADO 2 DE ENERO
“¢Necesitamos trabajar
también los domingos
porque el primer
trimestre es débil?
iGuardemos las
proporciones!”,

CLASIFICACION DE RIESGO

CODIGO DE AGUAS

“En la época de la post
verdad se levantan
fantasmas, y por ello
tenemos que trabajar el
proyecto y mejorar la
redaccmn”ﬂ es

necesario .

tenemos que ser cuidadosos de to-
marlos en cuenta, en la época de la
post verdad se levantan fantasmas
que se hacen realidad muy facilmen-
te, v porello tenemos que trabajar el
proyecto y eso significa mejorar re-
daccion si es necesario.

¢Vequeesta post verdad estd ins-
talindose en Chile?

—35i, bastante. La gente de todos los
signos cuando ve algo que acomoda
a sus prejuicios lo toma como una
verdad rapidamente sin preguntar-
sesiesverdad - verdad. Tenemos que
ser cuidadosos, tenemos que des-
percudirmos mas de exageraciones.
:Se puede tomar algunamedida
fiscal para evitar una mala nota
de parte de las clasificadoras?
—Primero ser muy cuidadosos con
comprometer gastos en el mediano
plazo que no estén bien calibrados,
las demandas por hacer nuevas leyes
que involucran gastos posteriores
son muy grande, Muchos ministros
me dicen pero qué importa si no es
para el préximo afio es para los si-
guientes 10 anos, bueno es justa-
mente esologue lenemos gue empe-
zar a mirar muy cuidadosamente,
paradejarespacio hacia delante y que
la deuda no suba. En segundo lugar
[enemnos que crecer, un pais que no
crece o crece poco enfrenta un pro-
blema fiscal casi por definicion. Y por
lltimo, tener una estrategia creible.
JUnaestrategia en qué sentido?
—Que estacione la deuda publica
aungue subaun poco mads, de modo
que si hay alguna accion de las cla-
sificadoras sea por unasola vez. Aqui,
lo de verdad complicado no es un
outlook negativooun cambio de cla-
sificacion, el problema es que mu-
chasveces los pafses entranen unto-
bogdn, en un circulo vicioso: baja la
clasificacion, sube la tasade interés,
se hace mds caro pagar la deuda por
ende aumentael déficit, vuelveaba-
jar la clasificacion vy sigue el circulo
hasta que cae en recesion la econo-
mia. Entonces tenemos que tener
una estrategia que sea robusta y no
nos lleveaun escenario como ése. @

$Coémo espera que sea la rela-
cién con el nuevo presidente del
Banco Central (BC), Mario Mar-
cel? Selo pregunto porque en el
tiltimo tiempo ha habido sefa-
les de un mayor complemento.
—Tenemos que hace los maximos
esfuerzos paraque hayaunabuena
coordinacion macroecondmica, el
queexista unaarmoniaentre las po-
liticas es tanto responsabilidad de
Hacienda como del Banco, lo cual
hay que construir con didlogo, con
confianza, con tener visiones simi-
lares. Chile en el pasado ha tenido
momentos de descoordinaciones
macroecondmicasque han sidogra-
ves en algunos casos como duran-
te la crisis asidtica, o tenues, pero
descoordinaciones al final del dia.
;Cuindo hubo descoordinacion
tenue, puede dar un ejemplo?
—Como ejemplo siempre uso el
casodeun friccién tenue cuandoen
2015 hubo una expansion fiscal
grande v al mismo tiempo un au-
mento de tasas de interés, ; eso fue
bueno eso para la economia o ha-
bria sido mejor un equilibrio de
politicas macrodistinto? Entonces
mds alld de la casuistica, de si el
Central habla o no de cudnto pue-
de ser la expansion fiscal, es muy

“No veo que
haya una urgencia particular”

FALTA DE COORDINACION

COORDINACION

“Que exista una
armonia entre las
politicas es tanto
responsabilidad de
Hacienda como del
Banco Central”.

FECHA PARA DESIGNACION

importante la coordinacién por-
que eso permite que losciclos sean
menos profundos al alza o ala baja.
+Y por ello esti tirando puentes
con Marcel?

—Estoes mdsinstitucional que de
personas.

Ya que estamos en el BC, ;cu:dn-
do esperamos el nuevo conseje-
ro? Todos apostaban que esta-
rialisto en estos dias,y ahora ya
es un hecho que serd en 2017
—Estamostodavia conversando el
nombre, y cuando tengamos uno,
lo vamos a dar a conocer, pero es-
tamos en ese trabajo.

¢Hasta cudindo cree usted que el
Banco Central pueda funcionar
con 4 consejeros? jcuanto tiem-
pomis se da para finiquitar esto?
—Yonoveoque haya una urgen-
cia particular paraque seaun dia
especifico, no hay un deadline
para esto.

Pero queda solo enero de legis-
lativo, después viene el receso y
el Senado volveria en marzo.
iEntonces se puede extender
hasta esa fecha?

—Digamos que Obama no ha podi-
do nombrar dos consejeros de la
Fed (Reserva Federal) desde hace
varios afios (sonrie). @

“El

reajuste fue lo mas
dificil, pero también
fue un ejemplo de
nuestra conviccion”

—Ensubalance 2016 el ministrode
Hacienda, Rodrigo Valdés, destaca
como positivo laaprobacién dedis-
tintos proyectos como las medidas
para impulsar la productividad, la
simplificacionde la Reforma Tribu-
taria, lamodernizacion del Sistema
de Alta Direccidn Publica, la crea-
cidn de la Comisién para el Merca-
do Financiero, v el reajuste en un
10% el monto de la Pension Basica
Solidaria a partir de enero de 2017.
“Fue un afio de mucho trabajo en
que al final tuvimos resultados muy
positivos”, acotd.

;Lo negro fue lalarga discusion

del reajuste del sector priblico?

—Fuelo mas dificil desde el punto
devista politico, también fue dolo-
roso para la ciudadania, perotam-
bién creo que fue un ejemplo de
nuestra conviccidn, del teson, de
gue no vamosa cejar aungue sea di-
ficil, encuidar la economia. Cuan-
do Fitch nos baja de calificacion se
empieza a entender porque tene-

mos que ser muy cuidadosos en
COMO gastamos y en qué gastamos.
2Quéle parece que el afio haya
terminadoconla “reflexion™
del comité PS liderada por el se-
nador Carlos Montes gque hace
unaabierta critica hacia usted
por no ser escuchado?

—Cada vez que alguien exteriori-
za un malestar, especialmente
cuando es alguien como Carlos
Montes que es un senador muy
importante en la coalicion, tam-
bién nosotros tenemaos que refle-
xionar. Tenemos conversaciones
pendientes con €1, pero desde mi
propia reflexiom uno piensa que
podria haber hecho algo distinto,
¥ creo que ahi €l tiene un punto.
Ahora hay otros temas donde no
vamosa estar de acuerdocomo en
la vision de la politica fiscal en
este ciclo econdmico. Pero sin
duda hay temas que tenemos que
poner atenciénen formay fondo.
&Y cuiles serdn sus prioridades
legislativas para 20177

MOLESTIA DEL SENADOR MONTES

AGEMNDA 2017

“Estamos trabajando
para construir un
acuerdo parauna
reforma alas
pensiones, de modo
serio y fiscalmente
sustentable”.

—Las prioridades de la Presiden-
tason obviamente avanzar en los
proyectos de educacion que nos
faltan ya que la educacion es el
alma de este Gobierno. Y como
Hacienda aparte de seguir empu-
jando los proyectos gue tenemos
en el Congreso, esperamos ingre-
sar prontamente la reforma a la
Ley de Bancos v el que resguarda
los datos personales. Ademas,
comprometimos en 2017 iniciati-
vas para modernizar el gobierno
corporativo del Sistema de Em-
presas Piblicas; proponer un sis-
tema para fijar el reajuste de los al-
tos cargos v apovar la determina-
cion del reajuste del sector
publico; activaremos el proyecto
sobre responsabilidad v transpa-
rencia de los mercados, que reco-
gerd recomendaciones de la co-
mision investigadora de las esta-
fas piramidales. Y avanzar en la
sustitucion del Crédito con Aval
delestado (CAE) paraestudios su-
periores, @



