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“Chile esta
volviendo a
[ener mas
hambre para
crecer”

a sido un ano intenso
para Rodrigo Valdés
Pulido. Ad portas de
cumplir unafoy me-
dio como director del
Departamento del
Hemisferio Occiden-
tal del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), su nombre ha estado
presente con inusitada frecuencia en los titu-
lares de la prensa latinoamericana debidoa las
tensasrelaciones que tuvo con el gobierno ar-
gentino y con el propio presidente Javier Mi-
lei cuando encabezo la negociacion entre el
Fondo y la nacién trasandina.

Sin embargo, su vida en Washington también
sevioagitada este afo por una fracturadero-
dilla a comienzos de julio, que le ha impedi-
docorrer durante los tltimos meses, como ha
sido su costumbre por décadas. “Me dejo en
muletas por varias semanas. Se supone que
puedo volver a correr pronto, perode a poco”,
relata desde la capital de Estados Unidos.

En entrevista con Pulso, el exministro de Ha-
cienda se refiere por primera veza este com-
plejo capitulo que vivid con Argentina, y con-
fiesa que €l mismo tomo la decision de dele-
gar las conversaciones directas en otro
funcionario del FMI. “Para la region esbien im-
portante que a Argentina le vaya bien”, dice.

Pero Valdés también analiza con una conte-
nida profundidad los efectos de las recientes
elecciones municipales en Chile y destaca las
senales de moderacién que emanaron de los
comicios del domingo pasado. “Chile estd vol-
viendoa tener mas hambre para crecer”, afir-
ma optimista.

que se rechazo deshacer unareciente reforma
de pensiones por un buen margen, lo que es
importante para lo fiscal y para la sostenibi-
lidad del sistema. Por lo tanto, son dos sefa-
les que muestran que no todoslos paises se es-
tin moviendo a mds polarizacion, sino que
también hay vuelta hacia los consensos.

A propésito de la moderacion, muchos di-
cen, medio en broma medio en serio, que Chi-
le debiese volver a ser el pais “fome” de dé-
cadas pasadas y en que, ademads, se lograban
acuerdos amplios...

Lodesermdsaburrido tiene que ver conque
la volatilidad es menor, con que la predictibi-
lidad sea mayor. Eso, sin duda, tiene efectos
en los mercados financieros. Para algunos es
mejor tener un pais donde las cosas seanmuy
voldtiles, porque es ahi es donde, a veces, se
hace dinero en mercados financieros. Pero
para proyectosde largo plazo, para la inversion
extranjeradirecta, paraalguienque vaa hun-
dir un montén de plata en un proyecto que
toma anos, los paises que son mds predecibles
son mejores. Por lo tanto, creo que ayuda esta
vuelta a la moderacion.

(El problema de Chile es mas politico o
econémico?

Ese es tema del huevo o la gallinay no es el
problema solo de Chile, es el problema de la
region entera y diria que del mundo. Hay lec-
ciones que sacar de como hacer que el progre-
s0 econdémico sea mds inclusivo, de cémo la
globalizacion pueda ser mds compartida en-
tre todos. En paralelo, sabemos que los incen-
tivos de la politicaimportan para laeconomia.
En todos los paises la politicainfluye enlaeco-
nomia y laeconomia influye en la politica.

RODRIGO VALDES

El director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI y exministro de Hacienda
destaca las seiales de moderacion que emanaron
de las recientes elecciones municipales en Chile y
demanda a los paises de la region hacer las
reformas que impulsen el crecimiento. Por primera
vez, ademads, se refiere a la tensa relacion que tuvo
con el gobierno argentino y con el propio
presidente Javier Milei, las que terminaron por
separarlo de las negociaciones. Confiesa que ¢l
mismo tomo la decision de apartarse de las
conversaciones y destaca la importancia de que a
Argentina “le vaya bien”.

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL MUNOZ | Foto ANDRES PEREZ

El fin de semana pasado hubo elecciones
municipales en Chile y muchos hablan de una
vuelta a la moderacién de la sociedad chile-
na. Usted hasido critico de la fragmentacion
politica y ha dicho que mejores reformas re-
quierenacuerdos y mayorias. ;Como lee el re-
sultado de las elecciones? ; La moderacion po-
dria mejorar el clima para avanzar en refor-
mas?

De Chile puedo hablar muy pocoy loque diré
esmas general. Es muy importante diferenciar
polarizacion de fragmentacion en las discu-
siones. La fragmentacion es que hay muchos
actores. La polarizacion es que lapolitica em-
pieza a dominarse mds por los extremos. Lo
que leo de los distintos analistasen Chile esque
esta eleccion llevo a que los centros de grave-
dad de la derecha y la izquierda se acercaran
un poco, y eso, en principio, debiera facilitar
mds acuerdos. Chile no fue el unico pais que
tuvo elecciones: Uruguay también las tuvo y
fueron renidas. Lo mds interesante ahi fue

Usted ha sido critico también de temas como
las trabas que genera la “permisologia” y el
bajo crecimiento que arrastra la economia
chilena. ;Cémo mejorar la performance de
crecimiento del pais?

Hay muchos paises con el dilema de como
hacer compatibles lasinversiones con otras de-
mandas ciudadanas que son muy legitimas.
Lo que hay que tratar de avanzar va bastante
en linea con el proyectodel gobierno de inten-
tar hacer mas predecible y acortar los tiem-
pos de todos estos procesos. Si alguien va a
hundir un montén de plata en un proyecto,
quiere saber mas o menos pronto cudles son
las perspectivas y no perder demasiado tiem-
po. Quiere saber bien qué tiene que hacer
para que esto sea exitosoy que no se le mue-
van las guias en el tiempo. La predictibilidad
es central. Este tema de los permisos sucede
incluso en Estados Unidos. No es algo raro.

En Chile el tema lleg6 a un nivel que es com-
plicado, perola buena noticia es que hay bas-
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tante entendimiento de que es algo que hay que
enfrentar. No es ficil hacerlo, pero el primer
escalon es tener conciencia de que es un pro-
blema. Por ejemplo, la inversion en mineria
en la region estd bastante bajaen todas partes.
Quizds en Argentina hay mas dinamismo en
lo mis reciente, pero en Chile, Perti y en al-
gunos otros paises donde hay mds mineria, se
observa bastante poco movimiento. Esto tie-
ne que ver mucho con los temas de cémo im-
plementar una estructura de permisos que
compatibilice estosdistintos desafios que hay.

¢Chile estd sumergido en este momento en
lallamada trampade los paises de ingreso me-
dio?

La trampa en los paises de ingreso medio se
vive en muchos paises que no logran despe-
gary laverdad son pocos los que la han supe-
radoen las ultimas décadas. Eso muestra que
no es ficil. Uno puede pensar que otros pai-
ses de Latinoamérica tienen este problema. El
primer aspecto esdarse cuenta de que unotie-

ne ese desafio y después empezar a estructu-
rar medidas para poder enfrentarlo exitosa-
mente.

Chile estd volviendo a tener mds hambre
para crecer, que es una primera etapamuy im-
portante para poder tomar medidas importan-
tes. El expresidente (de Uruguay) José Mujica
dijo palabras bien interesantes en los tiltimos
dias respecto a la importancia de tener mds
para poder distribuir mds.

Lo que esta diciendo es que Chile se dio
cuenta de que necesita crecimiento...aunque
no era un tema relevante hace algiin tiempo
atrds para este gobierno...

Muchos paises estdn en lo mismo. Sin em-
bargo, darse cuenta no es suficiente, hay que
tomar medidas. Lo que vemos en la region,
mas en general, es que todavia nos queda tra-
bajo en tomar medidas que ayuden significa-
tivamente al crecimiento potencial. Lamenta-
blemente, aqui no hay un atajo. Son multiples
medidas, algunas necesitan de mucha artesa-

nia, otras con complejidades politicas; perono
hay vuelta, hay que tratar de enfrentarlas.

El “tango” dela region

Mirado desde el contexto de América Latina,
¢<como lo ha hecho Chile en materia fiscal y
monetaria en términos relativos luego de la
pandemia? ;Chile ya se ha estabilizado ma-
croeconémicamente?

Nuestro informe de perspectivas econémi-
cas de laregion tiene dos mensajes principa-
les. Uno tiene que ver con el crecimiento po-
tencial y las reformas, y el otro mensaje es que,
con distinta intensidad, los paises necesitan
hacer un rebalanceo entre la expansion fiscal
que han tenido, que no se ha normalizado su-
ficiente en algunos paises, y una politica mo-
netaria que aun estd en terreno contractivo.

Esoeslohemos llamado un “tango” que tie-
nen que hacer la politica monetaria y la poli-
ticafiscal. Se tienen que mover juntas, porque
si una se mueve antes no vaa servir. No es fa-
cil implementarlo. Hay paises, en los que no
esta Chile, que tienen una necesidad mds in-
tensa de este rebalanceo, porque lo fiscal pre-
senta menos ajuste y lo monetario es mas
contractivo. Chile estd mdsavanzado, peroain
lequeda camino. De hecho, pensamos que los
planesdel gobierno de consolidacion son ade-
cuados y ahora hay que llevarlos a cabo.

Loque vemos muchoen laregiones que, sin
considerar a Chile, hay planes adecuados,
pero que se postergan o se les busca maneras
de suavizarlos. Por lo tanto, al final del dia no
se materializan estos planes de consolidacion.

Maisalld de las complicaciones de este “tan-
go” entre la politica monetaria y fiscal, el
FMI si ha valorado este proceso de desinfla-
cion que ha tenido la region...

Absolutamente. Mds alld del tema fiscal, los
bancos centrales reaccionaron a tiempo y con
una conviccion muy fuerte para anclar las ex-
pectativas deinflacion, las que han disminui-
do bastante fuerte. Lo que si estamos dicien-
doesque laultima milla de la desinflacion la-
mentablemente parece ser mds larga de lo
esperado. Y ha sidoasi por aspectos fiscales en
algunos paises, loque tienen efectos cambia-
riosy en lademanda interna, o porque se han
tenido que pagar de vuelta medidas que se to-
maron en su momento durante el Covid. No
sélo ha sido Chile. Colombia ha tenido que
deshacer subsidios a la gasolinay este afio pro-
ximo tiene planeado deshacer parte de los
subsidios al diésel. Eso también ha generado
algo de inflacion de corto plazo y un poco de
demoras en la comodidad de los bancos cen-
trales de bajar ain mas las tasas de interés. En
esto hay una cierta heterogeneidad enla region,
peroel tema global esel mismo a través de mu-
chos paises.

¢Cuales son los riegos que ve para la region
en los proximos afios?

Excluyamos a Centroamérica y el Caribe por
elmomento, que estdn bastante mas firmesde
loque estaban hace 15 afos. Tambiéna los pai-
ses con programas como Ecuador y Argenti-
na...y a Venezuela, que tiene su propia com-
plejidad. Nos quedamos con un grupo de na-
ciones que ha avanzado muchisimo en sus
marcos macroecondmicos. Tienen flotacion
cambiaria, bancos centrales auténomos, reglas
fiscales, peroaunasitienen estos dos desafios:
el fiscal y lo monetario y el bajo crecimiento
del PIB potencial. El PIB potencial de esta

subregion crece en tornoal 2%-2,5%, y eso es
claramente insuficiente. Hay un riesgo de que
el bajo crecimiento lleve a la regién a un cir-
culoviciosode malas politicas, de desconten-
to social, de mas complejidad politica. Por lo
tanto, vemos con relativa urgencia acelerarel
paso en reformas que a veces pueden ser bas-
tante pequenas individualmente, pero que
en su conjunto pueden levantar este creci-
miento potencial de manera relevante, para te-
ner mas oportunidades.

Es bien notorio que algunas economias, es-
pecialmente de la Alianza del Pacifico, que cre-
cian bastante mds rapido que el resto hace al-
gunos anos, han vuelto a estar en el prome-
dio de la region. Eso no es bueno. Esperamos
que puedan volver todos a crecer mas.

De hecho, en algtin momento, se hablaba de
la nueva década perdida para la region...

Se puede ver de la siguiente manera: en los
proximos cinco afios el crecimiento potencial
de esta parte del mundo es un poquito mas baja
del 2,5%. Eso es mucho menos de lo que cre-
ce Centroamérica, es mucho menos de lo que
crece Europa emergente y es muchisimo me-
nos de lo que crece Asia emergente.

Entonces, es un grupo de economias en de-
sarrollo, mercados emergentes, que estd te-
niendo un crecimiento mas bajo. Tiene, ade-
mids, dos temas adicionales complicados. Este
crecimiento no es muy distinto al de los tlti-
mos 20 afios, pero tiene un viento en contra
importante por la demografia. Vamos a estar
creciendo mds o menos medio punto menos
por afo por esta demografia que es distinta a
la que tuvimos los 20 aios atris. Por lo tanto,
el crecimiento puede ser incluso menor hacia
adelante.

Es por eso que nos interesa mucho que los
paises tomen conciencia de que si no se dan
los mejoramientos de productividad espera-
dos, el crecimiento podria ser incluso més bajo
de lo que estamos previendo. Deahila urgen-
cia de tomar muy en serio la agenda de refor-
mas.

También pensamos que es urgente recalibrar
lacombinacion fiscal-monetaria, eso es cum-
plir con los planes de consolidacion fiscal
paraabrir espacioa que las tasas de interés ba-
jen. Aligual que con las reformas, no bastacon
el diagndstico, nos interesa como se pueden
llevar a la practica estas cosas.

Es decir, hay gobiernos en la region que
han estado mas lentos en tomar medidas en
la prictica...

Claro. Aunque muchos puedan estar de
acuerdo que esto es importante, nos preocu-
paque del dicho al hecho pueda haber mucho
trecho.

El riesgo de tensiones sociales se acrecienta
con bajos niveles de crecimiento también...

..y de populismo y del riesgo de que lo fis-
cal se enrede. Domar la razén de deuda a PIB
es mucho mas ficil si es que la economia cre-
ce rapido. Para eso la agenda es amplia y hay
cosas que se repiten a través de paises. Por
ejemplo, lostemas que identifica el ultimore-
porte del FMI son, por un lado, lo que llama-
mos el imperiode laley, que tiene que ver con
predictibilidad, con la seguridad, con el am-
biente para hacer negocios. Todas esas cosas
sonimportantes y se ve que hay oportunida-
des para mejorar.

CONTINUA EN PAGINA 4
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“Para la region es bien importante
que a Argentina le vaya bien”

Esta cumpliendo un afio y medio desde
que llego a este cargo en el FMIL. ;Como
calificaria este periodo? ;Hasido de dul-
ceyagraz?

Ha sido un periodo muy interesante y
bien desafiante. Trabajo con colegas que
son buenisimos y con buenos equipos.
Me toca mirar muchas realidades distin-
tas. Paises que tienen programas comple-
jos y otros no tanto. Paises en que las co-
sas resultan muy bien y con gran éxito,
y otros paises que tienen shocks distin-
tos y en que las cosas son un poco mas
complicadas. Me toca ver paises a desa-
rrolladosy otros fuera de laregion. Esun
lugar en que estoy muy contento.

Pero hay todo el capitulo vivido con Ar-
gentina que quizas no fue tan agradable.
Es claro que el presidente Javier Milei
presiono para sacarle de la negociacion
directa entre el FMI y Argentina hace un
par de meses. ;Como vivio ese capitulo?

Respecto de Argentina, lo tunico que
puedo decir es que tomé la decision de
delegar la relacion del FMI con Argenti-
na en Luis Cubeddu, que es el que revi-
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También estdn los temas de gobernanza del
Estado, de su efectividad. Estdn los mercados
laborales. En muchos paises de la region ve-
mos mercados laborales que no tienen la flui-
dez para poder juntar demanda con oferta de
trabajo a un nivel correcto. Hay mercados de
crédito que no funcionan muy bien. Y, lamen-
tablemente, no vamos aencontrar una palan-
ca mdgica o un atajo. Va a haber que trabajar
en muchos temas simultineamente.

Seguridad y crimen organizado

EIFMI le ha estado dando hoy mucha relevan-
ciaal tema de la seguridad y suinfluenciaen
la economiadelos paises. Norecuerdo que el
Fondo le haya dado esa prioridad en décadas
anteriores...

Ese es un dngulo que empujé desde que lle-
gué por dos razones principales. En muchos
paises se observa que es el tema mds relevan-
te para las personas cuando se hacen encues-
tas. Ademds, es algo que se puede descontro-
lar en poco tiempo: el caso extremo es Ecua-
dor, que tuvo una dindmica muy compleja. La
segunda razon es que es un tema tan impor-
tante que no puede ser dejado solo a algunos:
la macroeconomia y los encargados de poli-
tica econdmica tienen algo que decir. Por
ejemplo, como el crimen afecta la economia
y también como laeconomiaafectael crimen.
Hay mucho que hacer y mucho que aprender.
¢ Es mejor que los policias anden de a unoen
un auto? ;Qué anden en dos autos juntos?
¢Rondas aleatorias? Hay gente que se ha de-
dicado a estudiar esto, pero sabemos menos
de su interaccion con la macroeconomia.

Ademds, creemos que en este tema hay un
espacio para la coordinacion y cooperacion en-
tre paises. En parte porque el crimen organi-

sa el caso de Argentina y es uno de los
subdirectores del Departamento (del He-
misferio Occidental). La verdad es que no
tengo mas que agregar.

¢Se sintié apoyado por el FMI en ese
momento?

No tengo mds que agregar a esta histo-
ria.

Milei va a cumplir un afio como presi-
dente, en medio de una baja del riesgo
pais, una lenta caida de la inflacion,
pero con un ajuste que le ha mermado
apoyo social. ;Cual es su evaluacion del
proceso de estabilizacion que ha lleva-
do adelante el gobierno argentino?

Puedo repetir lo que ha dicho Luis Cu-
beddu. Estamos trabajando con los equi-
pos intensamente y han avanzado mucho
en Argentina. Queda trabajo, sin duda,
pero el avance es sustancial.

Le regocija ver que Argentina esta
avanzando después de mucho tiempo en
que el propio FMI fue muy critico?

Para laregion es bien importante que a
Argentina le vaya bien por su tamano y
por las reformas que estd haciendo.

zado se mueve entre paises y por un tema de
aprendizajes. Muchos paises han tenido esto
por tiempo, algunos han hecho un avance
importante, otros estdn experimentando co-
sas nuevas, y es bueno saber qué hacen.

Me llama la atencion que los economistas
ahora estén estudiando a fondo el tema de la
criminalidad y sus efectos en la economia...

Le comentaba a algunos amigos chilenos,
muy buenos académicos, que han escrito de-
cenas de papersinfluyentes enel mercadola-
boral o en educacion, que le dedicaran mas
tiempoa esto. Tenemos mucho que aprender...

(Cuadles son los riesgos geopoliticos que
amenazan a la region?

Hemos tenido shocks importantes. La gue-
rra de Rusia en Ucrania tuvo un fuerte efec-
to en varios mercados de materias primas.
Parte de la inflacién mundial se relacion6 con
eso. Los problemas en Medio Oriente también
han tenido efectos, por ejemplo, en el mer-
cado del petroleo. Esos son efectos directos
que le pegan a Latinoamérica. Hay un nivel
de fricciones en el mundo, para qué decir las
guerras, que producen efectos directos en
mercados que son muy importantes para la
region.

Pero también hay otro tema geopolitico en
paralelo, que es una tendencia ya por varios
anos en que el comercio internacional se estd
haciendo menos fluido. Hay medidas y con-
tramedidas y ha habido tendencia de usar
mas la politica industrial. Todo eso no le hace
muy bien a la region. Aunque no estd metida
en estas peleas directamente, el mundo crece
maslentoy los precios de los mercados finan-
cieros eventualmente también reaccionan,
por ejemplo con un délar mas fuerte y tasas
de interés mas altas. Entonces esta tendencia
hacia un mundo mads fragmentado es algo
que nos preocupa. @



