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Rodrigo Valdes, ministro de Hacienda

“lenemos
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QUe hay que
contener
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Al hombre que maneja las finanzas del pais
no le gustan las medias tintas. Reconoce
que las reformas tienen efectos de corto

plazo y asegura que no se siente solo, sino
respaldado por la presidenta Bachelet.
Ademas, piensa que la clase politica, los
empresarios y las elites estan “al debe”.
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uizds la expectativa de ar-
mar maletas pronto, de em-
barcarse junto a su familia
rumbo a Buzios (ojald a un
lugar sin senal de teléfono
ni Internet, como le pide su
sefora), es lo que le permite al ministro de Hacien-
da, Rodrigo Valdés, mantener ese aire zen con que
responde incluso las provocaciones mds brutales.

Es cierto que el hombre tiene sus arrebatos,
como ha quedado registrado cuando ha debido
exorcizar las invocaciones populistas de algunos par-
lamentarios en duras negociaciones de plata. Pero la
verdad es que, en general, el estoicismo y la conten-
cién son la norma en la performance del conductor
de las finanzas ptblicas. Esa caracteristica le ha per-
mitido soportar —con rostro impdvido— embestidas
que incluso pueden resultar escalofriantes, como
por ejemplo, la de la presidenta de la CUT, Bérbara
Figueroa, quien, tras insultarlo a garabato limpio, lo
acuso de ser un “entregado al empresariado” en la
discusion del reajuste al sector puablico.

Se ha puesto de moda decir que Valdés estd solo;
que el mundo politico le quiere hacer la cama o, a lo
menos, perturbarle el sueno. El se toma la situacién
con calma y, en ultimo término, la asume con santa
paciencia. Dice que asi son los gajes de su oficio,
que lo sospeché desde un principio y que mientras
cuente con la confianza de la profe, él seguira firme
en lo que sostiene es su posicién en la cancha: “La
de un seis, es decir, la de un volante de contencion”.

-¢SE SIENTE SOLO, MINISTRO?

-No, me siento acompanado por muchos. En
Hacienda cuento con un equipo de primer nivel
integrado por economistas y abogados; tenemos
un comité econémico de ministros que se junta y
discute —con una visidbn muy constructiva— y nos
apoyamos mucho, y también un comité politico...

-PERO EN EL AMBIENTE POLiTICO HAY GENTE
QUE DICE QUE USTED ES UN FACTOR DE TENSION
DENTRO DE LA NUEVA MAYORIA...

-No me acuerdo de algin ministro de Hacienda
que no haya tenido ese rol, es parte de la pega. El
ministro de Hacienda es el que pone los limites, el
que contiene, el que dice hasta donde se puede ir y,
por lo tanto, es parte del job description.

-Es COMO LA SOLEDAD DEL PODER...

-De nuevo, no. Hay mucha gente que entiende
la importancia de esto. Cuando llegué a esta pega

“No creo que
VoIVeria a tener un
cargo politico en un

proximo gobierno,
porque tengo un
COMPromiso de
dedicarme mas
ala familia en los
proximos anos'.
-

y tuve mis primeros entuertos, Pepe Auth me dijo:
“Esa es la pega... tenemos al ministro de Hacienda
de vuelta”.

'C'HAY RIESGO DE QUE ESE MUNDO POL{TICO
QUIERA HACERLE UNA ENCERRONA O UNA “LEY
DEL HIELO"?

-No, a juzgar por como nos ha ido con los al-
timos proyectos econémicos: acabamos de aprobar
la capitalizacién de Codelco, sacamos la ley de pro-
ductividad saper ripido y si bien la comisién del
mercado financiero no fue facil (porque era com-
pleja), al final hicimos cambios muy radicales y se
aprobaron. Para nuestra agenda econémica, siento
mads bien apoyo del Congreso que lo contrario.

Ahora, de que nos peleamos porque ellos quie-
ren un reajuste mas alto, eso es parte del rol de los
respectivos actores. En la medida que yo esté res-
paldado por la presidenta y por el comité politico,
no veo ningun riesgo en estas pequenas trifulcas de
lunes, que mas bien son prensa para dos o tres di-
putados.

-C'VE ARREBATOS POPULISTAS EN ALGUNOS DE
ESOS PARLAMENTARIOS?

-iDe todas maneras! Con las sanitarias, por
ejemplo, estamos analizando cudles son los mejo-
res caminos para deshacer esos impulsos populistas
evidentes. Algunas cosas sobre ese proyecto, como
dijo el ministro de Obras Publicas, Alberto Un-

L35 donaciones via disminucion
de impuestos son un arma de doble filo”

-MINISTRO, jQUE PASA CON LA LEY UNICA DE DONACIONES QUE PRESENTO
PINERA EN SUS ULTIMOS DiAS? ;POR QUE NO SE LE HA DADO URGENCIA A ESE

PROYECTO?

-Nuestra vision en Hacienda es que las donaciones a través de dismi-
nuciones de impuesto son un arma de doble filo. Ahi hay consideraciones
que van desde razones democraticas hasta problemas de recaudacién.

Y en honor a Jaime Crispi, que fue un economista que murié en circuns-
tancias muy tragicas y que era experto en esto, la verdad es que hemos
mantenido una posicién en contra por los riesgos fiscales y democraticos

que le sefialo.

-¢CUALES SON LOS RIESGOS DEMOCRATICOS?
-Simple: ;por qué el gasto fiscal lo tiene que decidir un ciudadano y no

la democracia?

-;AUNQUE ESE CIUDADANO QUIERA HACERSE CARGO DE UN PROBLEMA

SOCIAL?

-Eso, que lo haga la democracia.

-PERO NO SIEMPRE LO HACE.

-Bueno, habra que preguntarle eso la democracia... Insisto, s;por qué
las preferencias de una persona tienen que valer més a la hora de cémo
se gasta un peso fiscal que las preferencias de la democracia?



“Es clave para la credibilidad v la
confianza decir a verdad: as reformas
tienen efectos de corto plazo y esono
significa no hacerlas, sino tener claridad
QUe £Sas C0Sas pasan.

durraga, son interesantes, uno las puede trabajar,
pero dos o tres cambios a las reglas del juego por-
que si... No.

-OK, PERO TAN PREOCUPANTE COMO ESE
CAMBIO A LAS REGLAS DEL JUEGO ES QUE LA
APROBACION DEL PROYECTO EN LA CAMARA FUE
UNANIME...

-Por supuesto. Y también lo fue la propuesta
de hacer gratis el Transantiago. ¢Es eso un impulso
populista? Lo tnico que puedo decir es que si. Si es
gratuito, entonces, ¢por qué no lo es también la co-
mida? Tenemos ahi un tema de arrebatos populistas
que a veces hay que contener, pero que no debie-
ra ser tan alarmante en la medida que los politicos,
que el proceso politico, mantenga el orden. Hay un
Senado que revisa, hay un Ejecutivo... Vean los dis-
cursos de los candidatos presidenciales: son bastante
mas centrados o responsables que lo que uno ve en
el dia a dia.

-PERO, MINISTRO, ¢PUDO HABER SIDO, POR
EJEMPLO, LA IDEA DE LA GRATUIDAD UNIVERSAL
EN EDUCACION LA QUE ABRIO ESA CAJA DE PAN-
DORA?

-Hay algunos que han dicho que le pegamos
con un palo al avispero. Sin embargo, yo creo que
los tiempos son distintos y que el descontento —so-
bre todo por la falta de confianza— hace que gente
trate de aprovecharse como sea, y un mecanismo es
plantear que sea gratis el Transantiago, por ejemplo,
0 No pagar impuestos, etc.

Hay que trabajar mas como pais para tratar de
reconstruir un tejido de confianza en que la gente
no sienta esta pulsién de tratar de aprovecharse del
sistema. Eso queda como gran tarea.

Ahora que todo eso tenga que ver con gratui-
dad, pienso que no. Esto va mucho mas alld: es una
reaccion al abusos de carteles, a la nocién de que la
plata y la politica estin mucho mas relacionadas de
lo que se esperaba...

“ESpero que el pais
(rezca mas de 2%
en 2017, pero mas
dlla de un ndmero
particular, hay
determinantes

de crecimiento de
corto plazo que se
venmejor”.
[

“Las reformas van a pagar
en el mediano plazo’

- DESCARTARIA QUE LAS DEBILES EXPECTATI-
VAS TENGAN QUE VER CON LA FORMA EN QUE SE
GOBERNO DURANTE ESTOS TRES ANOS?

-Nunca descartaria que la politica de corto plazo
y que las reformas sean inocuas para el ciclo econ6-
mico. Siempre he dicho, desde que comencé como
ministro, que habia un porcentaje del ciclo que se
debe, no a las expectativas, sino a los efectos de ver-
dad de una reforma. Si uno sube la tasa de impues-
tos a las empresas, eso tiene una consecuencia en la
inversion porque cambia el costo de capital. Puede
ser mas grande o mas chico, pero hay un efecto. La
pregunta es: gvale la pena hacerlo si con eso vamos a
tener recursos para hacer reformas que son muy im-
portantes, como la educacional? Como dice el FMI,
esto paga, pero hay que comerse un corto plazo que

es mas malo. Es clave para la credibilidad y la con-
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fianza decir la verdad: las reformas tienen efectos de
corto plazo y eso no significa no hacerlas, sino tener
claridad de que esas cosas pasan.

-PERO LA PREOCUPACION TAMBIEN ES QUE
TENGAN CONSECUENCIAS DE LARGO PLAZO. YA
HAY QUIENES PIDEN PENSAR EN BAJAR IMPUES-
TOS A FUTURO.

-No creo que sea asi. Y eso si depende crucial-
mente de como se use la recaudacion de los im-
puestos.

El escenario internacional:
“Seria grave que entraramos en un periodo de proteccionismo”

-SEGUN VARIOS INFORMES, ESTE 2017 SERA EL PERfODO DE MAYORES
RIESGOS GEOPOL{TICOS DESDE LA II GUERRA. ;COMO VE USTED EL ESCENARIO
GLOBAL?

-Hay muchos temas pasando que son importantes, el més global se
trata de esta rotacién de EE.UU. desde China a Rusia, y que tiene conse-
cuencias bastante abiertas. Después hay temas especificos con la nueva
administracién de Trump que creo que merecen atencién. Uno, es el tema
comercial. Esta idea de revisar los acuerdos de libre comercio, transformar
el TPP en acuerdos bilaterales, ciertas indicaciones de que ellos, EE.UU.,
estarian por tener més proteccién... todo eso tendria consecuencias. Seria
bien grave para la economia global que entraramos en un periodo de
proteccionismo.

Ademas, hay un tema bien especifico, pero de alcances internaciona-
les, que tiene que ver con la reforma tributaria que se esta discutiendo en
EE.UU. El Congreso ha ido avanzando en una serie de cambios que pueden
tener consecuencias complicadas para el resto del mundo, casi obligan-
do al resto a tener que adaptarse a esa nueva realidad tributaria. Si sale
como se esta discutiendo en la Camara de Representantes, habria muchos
incentivos a que las empresas se fueran a EE.UU,, por el tipo de impuestos
que pondrian a las importaciones. Eso, si sucede, podria empezar a cam-
biar las discusiones tributarias de los demas paises...

-sTODO ESE CUADRO AFECTAR{A INCLUSO A CHILE?

-Incluso a nosotros, aunque somos un pelo de la cola.

-PERO LO QUE OCURRA ALLA NO DEBERIA TENER EFECTOS FUERTES EN CHI-
LE. DE ALGUNA MANERA, ESTAMOS EN EL TRASERO DEL MUNDO.

-Eso mismo también nos hace vulnerables.

-¢EN QUE SENTIDO?

-En que somos un pais chico.

-SE HA DICHO QUE EL TLC CON CHILE VA A SER LA ULTIMA PREOCUPACION
DE LAS AUTORIDADES NORTEAMERICANAS.

-No sé por qué se dice eso tan facilmente. Podria no serlo, ojala fuera
asi, pero ;y si no? Debemos tener una vision, estar preparados. Recuerde
usted que ademas estamos en una lista de paises que ellos consideran
que no cumplen ciertos acuerdos.

-CONSIDERANDO EL MOMENTO, jNO ERA IMPORTANTE QUE FUERA A DA-
vos?

-Si uno aprende algo en esta pega es a priorizar. Hay una restriccién
presupuestaria, y esta semana tenemos muchos temas importantes en
Chile. Decidi quedarme porque ademas de la agenda del Congreso, tenia-
mos el tema de la nueva consejera del BC y temas del proyecto de nueva
educacion publica.

-DICEN QUE ROSANNA COSTA NO ERA SU CANDIDATA, QUE USTED QUER{A A
ALBERTO NAUDON.

-Yo hice conversaciones con varios economistas y por suerte tenemos
muchos y muy buenos en Chile, y Rossana claramente es una de ellos. Y
hubo finalmente una combinacién de tener una muy buena economista
con apoyos suficientemente amplios.

Chile posee una carga tributaria recién parecida
a la de las economias medianas en la OCDE. Decir
que el pais tiene un exceso de impuestos, me parece
una afirmacion bastante temeraria. Sé que algunos
creen que bajar impuestos es fantastico porque se
recaudaria mds al final. Es dificil pensar en eso. Al
revés, dirfa yo: la clave acd estd en como se usa la
plata bien.

-;COMO SE USA BIEN?

-Por ejemplo, en la reforma educacional. Una
tipica cuestién es decir que se va mucha plata a
la Carrera Docente. Pues bien, en esta PSU ob-
servamos un efecto mucho mas notorio y rapido
de lo esperado: la cantidad de alumnos mejores
que quisieron estudiar Pedagogia. Cémo subie-
ron los puntajes de corte de estas carreras. Eso va
a demorar no sé cudntos anos en tener efecto en
nuestro potencial, pero si estibamos de acuerdo
en que el problema de Chile eran el capital hu-
mano y la energia, resulta que lo de la energia
lo solucionamos y ahora estamos encaminados a
resolver lo del capital humano. Las reformas van a
pagar en el mediano plazo.

-c'CUAN FRUSTRANTE HAN SIDO PARA USTED
LOS ULTIMOS DATOS ECONOMICOS?

-Ha sido mds dificil dejar el escenario de bajo
crecimiento atrds y las cifras de los tltimos dos me-
ses —octubre y noviembre, mds unos poquitos datos
de diciembre— muestran que terminamos el aflo por
debajo de lo que esperabamos. Si uno le pone pers-
pectiva a esto, se da cuenta de que la economia esta
acomodandose a un escenario nuevo. Uno ve otras
economias v la verdad es que las cosas en Chile fun-
cionan. Acaba el FMI de bajar las proyecciones para
Latinoamérica, lo que muestra que la regién sigue
aproblemada.

Para este afo, tenemos noticias que ayudan a
pensar que el crecimiento tiene que ir aumentando.
Ciertamente puede haber mds shocks, pero si uno
ve lo bdsico, la politica macroecondémica va a tener
mayor impulso bdsicamente por inversiones en con-
cesiones, de las empresas publicas, en particular. En
segundo lugar, tenemos un aumento del precio del
cobre, que ha sido bien sorprendente...

-UN SALVAVIDAS...

-Al revés; unos plomos que se nos sacan... y €so
va a ayudar... Pero hay algo mis que va a ayudar. Si
uno ve los indicadores de confianza, se observa un
mejoramiento bastante importante en los tltimos
meses. Cuando hablé de los “aires primaverales” me
referia a eso...



“Almundo politico le interesa mucho el crecimiento a
corto plazo. De hecho, sinir mas lejos, Carlos Montes
Siempre ha propuesto una expansion fiscal. Yo no tengo
nada en contra de darle un rol a la politica fiscal, pero
cuando se agota a politica monetaria”.

-;VAMOS A CRECER MAS QUE 2% EN 20177
-Eso espero, pero més alla de un ntimero parti-
cular, simplemente constatar que hay determinantes
de crecimiento de corto plazo que se ven mejor.
-HAY QUIENES DICEN -QUIZAS CON SU QUE
POLITICO- QUE LA CONFIANZA MEJORA PORQUE
LOS AGENTES ECONOMICOS COMENZARON A DES-
CONTAR ESTE GOI‘HERNO. ‘ . “N[] me S|Eﬂ[[]
-Las expectativas econdémicas, o la sensacion
de la gente, no tiene un quiebre con un gobierno S[]l[] En |a mEdlda
u otro. Un proyecto de inversidon no se juega en p
un ano, sino en muchisimos. Lo importante es que que VU ESTE

tengamos reglas que puedan mantener cierto cur- rESDa|dadU DUr |a

so de accion hacia adelante y que dé sensacién de :

confianza. Tenemos la suerte en Chile de tener eso []fESldEﬂTa y DUF El

bastante desarrollado, no garantizado, pero bastan- A 14

te desarrollado. Eﬂmlte D’U““[U’ n[]
-¢;CUAN PREOCUPANTE FUE PARA USTED EL \/f() ﬂ|ﬂ[_][_|n HESQU

INFORME DE FITCH, QUE BAIé LA PERSPECTIVA

CREDITICIA DE CHILE? en estas DEQUEﬁaS
-Fue una alerta que mas o menos esperibamos. trlful[as de |Unes .

Nosotros estamos siempre en contacto con las clasi-
ficadoras. Ya México y Colombia estaban con estas [
mismas alertas, no solo por Fitch, sino que por otras
también. A mi lo que mds me preocupa de las cla-
sificadoras es como evitar que Chile entre eventual-

mente en una espiral de negatividad, en que ante

un downgrade se reaccione con politica y las cosas
empeoren y haya otro downgrade. Es muy facil que
€so pase y se ha visto muchas veces: que uno entra
en un circulo vicioso.

-;PODEMOS EVITAR UN DOWNGRADE?

-No depende de nosotros y puede suceder. Lo
importante acd es que no entremos en una espiral.

-HAY QUIENES INSISTEN EN ECHAR MANO A
UNA EXPANSION FISCAL. ESO ES LO QUE PLANTEQ
EL ECONOMISTA RICARDO FFRENCH-DAVIS HACE
UNoOS DiAs. DE LO CONTRARIO, DIJO, ESTAMOS CON-
DENADOS A CRECER UN 2% Y MENOS. sES VIABLE?

-Es una discusion que vale la pena y creo que Ri-
cardo hace preguntas que son vélidas. Pero no creo
correcto pensar que es la politica fiscal la que tiene
que hacer el trabajo, por varias razones. En lo que si
estoy de acuerdo es en que se necesita mas impulso
macroecondémico. Esta gente que dice que porque
hay un shock de confianza no se necesita un impulso
macro, yo los habria rajado en mis cursos de macro.
:Cémo se hace ese mayor impulso macro? Esa es la
cuestién que tenemos que calibrar.

-¢Y cOMO SE HACE?

-Del lado fiscal, lo que estamos haciendo, pri-
mero, es una consolidacion muy suave. No por
nada, las clasificadoras de riesgo nos estin mirando
con mucho cuidado. Uno podria haber hecho una
consolidaciéon rapida, con mas efectos contractivos,
y es0 no lo estamos haciendo para no tener influen-
cias en la economia. Pero como estamos caminando
un sendero que tiene precipicios para los dos lados,
el recorrido hay que hacerlo con el cuidado respec-
tivo también para el otro lado, cuidando la soste-
nibilidad de la deuda, de las tasas de interés, etc.
Ademas, la politica fiscal no es so6lo el gasto fiscal del
presupuesto. Lo que nosotros estamos empujando
en términos de empresas publicas y concesiones es
mucho més grande que decir, por ejemplo, que va-

THE SEASON IS OPEN EN SKYBAR COFA

g o St JSERE )
- . RN ¥
/: e "\ ¥

&

RENAISSANCE®

SANTIAGO HOTEL

Tel. +56 2 2678 8805 | Av. Kennedy 4700, Vitacura | www.renaissancesantiagohotel.com




- Actualidad - portada- |

mos a aumentar la inversion publica en 3,5%.

Ahora bien, el segundo punto relevante tiene que
ver con la interacciébn monetaria y fiscal y eso eviden-
temente no depende del gobierno, ni del Ministerio
de Hacienda, sino que del Banco Central auténomo
y ellos tomardn las decisiones que estimen pertinen-
tes. Pero ya el mercado anticipa tres cortes de tasas, y
€so es mayor impulso macroeconémico.

Por eso, y volviendo al tema de French-Davis,
estoy seguro de que se requicre ese impulso y creo
que se estd materializando de distintas maneras hoy.
Al mundo politico le interesa mucho el crecimiento a
corto plazo. De hecho, sin ir més lejos, Carlos Mon-
tes siempre ha propuesto una expansion fiscal. Yo no
tengo nada en contra de darle un rol a la politica fiscal,
pero cuando se agota la politica monetaria. Los que
me han acusado de monetarista, jno entienden nada!

“Los mea culpa los haremos
después de terminar”

-C‘QUf ROL JUEGAN LOS EMPRESARIOS EN RE-
CUPERAR LA CONFIANZA?

-Los empresarios tienen una tremenda pega que
hacer, al igual que los politicos, en buscar legitimar
su posicion. Yo les he dicho que es urgente que lo
hagan bien, porque si no tendremos un pais en que
la gente no quiere ser empresario porque es mal vis-
to.

-¢COMO SE HA SENTIDO CON LA DIRIGENCIA
GREMIAL EMPRESARIAL? ;HAN JUGADO UN ROL
CONSTRUCTIVO O NO?

-Han jugado un rol de defender las ideas que
tienen, me gustarfa que tuvieran mdas matices en su
vida y reconocieran mejor las complejidades de la
realidad, pero ellos tienen todo el derecho de jugar
el rol que han desempenado.

-¢ESTAN AL DEBE?

-En cosas como la falta de libre competencia, si.
No tiene nada de malo financiar la politica, el pro-
blema es lo que habia a cambio. También estd al
debe el mundo politico, que tiene problemas inclu-
so mas complejos de percepcion putblica. Y las elites
en general, las cuales hay que validar. No hay receta
para ello. Va a ser un camino largo...

-;CUALES SON SUS EXPECTATIVAS CON AL-
FREDO MORENO?

-Vamos a ver cémo le va, tiene que hacer su
pega. No me gustaria adelantar nada.

-USTED DICE QUE EL MUNDO POL{TICO ESTA
AL DEBE, LOS EMPRESARIOS TAMBIEN. ¢USTED SE
SIENTE EN ALGO AL DEBE?

-Siempre uno piensa en haber hecho cosas dis-
tintas. Los mea culpa los haremos después de ter-
minar.

-ALGUNOS LE REPROCHAN QUE HA ESTADO
EN LA DEFENSA Y NO EN EL ATAQUE EN MATERIA
ECONOMICA...

-Siempre digo que he jugado mas bien de 6, eso
para los no futboleros no dice mucho, pero el 6 es
el volante de contencién, que también sube en la
cancha. Me ha tocado entrar en un periodo dificil,
porque no empecé al comienzo del gobierno, y eso
es nuevo para cualquier ministro desde la transicion
a la democracia.

-;ESPERABA UNA PEGA TAN DURA?

-Sabia en lo que me estaba metiendo.

-SI LE VOLVIERAN A OFRECER UN CARGO PO-
LiTICO EN UN PROXIMO GOBIERNO, JACEPTAR{A?

-Yo creo que no, porque tengo un cOMPromiso
de dedicarme mds a la familia en los proximos afos. A



