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1 académico Rodrigo Wag-
ner, profesor de la UAI, al-
canzd a estar poco mds de un
afio en el Ministerio de Ha-
cienda. Llegé con Mario Marcel y
terming en enero pasado, ya con Ni-
colds Grau como jefe. Ha seguido el
debate iniciado por Jorge Quiroz, ac-
tual titular de la cartera, quien el lu-
nes denuncié un “error” en cémo la
Hacienda anterior calculd sus pro-
yecciones de deuda publica bruta, y
ademds criticé que el déficit fiscal se-
rfa mayor que el previsto por el go-
bierno de Gabriel Boric porque habia
que imputar nuevos gastos.
Wagner, doctor en Economfa por
Harvard, estd mds acostumbrado a
los gréficos y a la pedagogia de los
datos que alas polémicas, terreno del
que prefiere distanciarse. Por lo mis-
mo, es eso lo que pide al ministro
Quiroz: mds cifras, mds evidencia.

—¢Hubo un error?

“Si lees el Informe de Finanzas Pu-
blicas (IFP), tiene una apreciacion dis-
tinta, o reporta que hay algo que no en-
tendieron, en un tono no de acusacion.
Donde hay algo que es mds en tono de
denuncia es en el comunicado de una
pagina que mandé el Ministerio de
Hacienda y en el statement del minis-
tro. La tinica evidencia que ponen es
una diferencia entre los déficits y el
cambio en deuda. Al ver ese tinico dato
que fue el que se puso sobre lamesaen
el momento de la acusacién, uno que-
rria tener informacién oportuna, pero
un poquito mds suficiente para respal-
dar la afirmacién que se hace”.

—¢Fue insuficiente?

“Creo que la comunicacién no fue
suficiente y puede haber generado
algtn ruido innecesario”.

—Eseruido se puede generar en las
agencias crediticias?

“Lo que pasa es que es muy dificil
separar este ruido de otras informa-
ciones que estaban en el IFP y que
pueden mover un poquito los merca-
dos. Por ejemplo, estaba la duda de
cudnto iba aser el gasto o el recorte del
gobierno este afio. Eso era muy im-
portante, porque todo el mundo en el
mercado estaba tratando de entender
cudl serfa la emisién de este afo, y eso
dependia de cémo fuera el recorte. En
ese contexto, esta otra informacién,
que fue lo que se tomé mds la discu-
sién publica, puede haber tomado
mads este titular de denuncia, versus el
mercado, para el cual puede haber si-
do mds importante lo otro. Pero uno
querria un poquito mds de informa-
cién si haces una denuncia, en parti-
cular para llenar ese vacio”.

—¢Qué informacién falta?

“Uno sabe qué planillas mirar del
Excel del IFP. La planilla de usos y
fuentes te reconcilia desde el déficit
que tienes hasta cudnta deuda neta
vas a emitir, porque tienes un mon-
tén de otros items. Y cuando uno va
efectivamente a mirar eso, pucha, no
ves esa diferencia que dice el minis-
tro. Eso es verificable por cualquiera.
Hay cuatro o cinco técnicos que lo
han dicho. A lo mejor hay algo, pero
serfaimportante que el Ministerio de
Haciendalo dijera. Han pasado cinco
dfas del evento y todavia no estd cla-
ro dénde estd”.

RODRIGO WAGNER, ECONOMISTA:

“Falto evidencia para entender a qué
se referfa la queja especial del ministro”

El ex coordinador macro con Marcel y Grau considera que los mercados tomaron mds nota de las cifras de déficit fiscal que

del "error" acusado por Hacienda. Y destaca la certeza juridica como el elemento mds relevante hoy para las inversiones.

empez0 la desaceleracion?

—Usted ha disputado que la ralentizacién del crecimiento econémico de
Chile haya empezado en 2014, con las reformas del segundo gobierno
de Michelle Bachelet. ¢Cuando comenzd, a su juicio?

“Si ti miras el PIB no minero desestacionalizado, tiene un peak a mitad de 2012.
Desde esa época, si uno obvia los saltos grandes de la pandemia, mas o menos
desde esa época hasta ahora estamos siguiendo la misma tendencia. No es que los
impuestos no importen. Pero creo que el ingrediente del ciclo de inversién minera
es algo tremendamente importante para la economia. Y justo hacia mediados de
2012, si uno ve los datos, empieza a ver como ese afio, un poquito después, em-
pieza a caer la inversion minera varios puntos. Para el debate de hoy, creo que es
importante incorporar este sospechoso adicional, que es el ciclo minero”.

—Esa lectura indicaria que las reformas de 2014 fueron inocuas.

"No, no. Qué bueno que haces ese punto. ¢Cuanto se puede explicar? No
tengo los ingredientes ni el modelo para hacerlo. Pero cuanto de la desacele-
racion se debe al ciclo de inversion en commodiities, que es muy importante
en Chile, y cuanto se debe al tema tributario. Separar eso muy finamente es
muy dificil y es razonable que la gente tenga distintas opiniones”.

“Son complicadas, més
alld de que el gobierno te devuelva plata”

Respecto del proyecto de ley de Reconstruccion, Rodrigo Wagner estima que lo
que mas mueve la aguja apunta a “la agenda que tiene que ver con dar seguridad a
inversionistas, plazos de inversion, es sin duda, con un consenso amplio, algo muy
importante. Nos demoramos en entenderlo, pero en Chile este tema es importante,
porque si no hay proyectos, no hay PIB, no hay recaudacion tributaria, y derecha e
izquierda tendran una distinta opinién de qué hacer con esa recaudacion”.

"Ahora, yo he trabajado harto en temas de retrasos de proyectos, sobrecostos, y
hay que tratar de enfocarse en que los KPI (métricas de proyectos) que vayamos
mirando no sean solo el nimero de dias de aprobacion, sino cémo esto afecta el
valor de los proyectos. Por ejemplo, todo atraso posterior a la inversién o muy
cerca de la inversion grande, cuando le tienes que meter US$ 2.000 millones, es
ocho veces mas caro que un atraso previo. Por eso las judicializaciones posterio-
res son complicadas, més alla de que el gobierno te devuelva una plata”.

—¢Eso es mas importante que la rebaja tributaria, entonces?

"Eso es cuantitativamente mas importante, porque hay un tema: la rebaja
tributaria ocurre cuando tu tienes utilidades. Si no parte el proyecto, no
ocurre la utilidad. El otro es un ‘impuesto’ mucho mas doloroso”.

—También Quiroz habl6 de que el
Ministerio de Hacienda anterior no
habia entregado unas planillas, pre-
cisamente con esas proyecciones de
deuda y sus respaldos, al Consejo
Fiscal Auténomo (CFA). ;Es normal
que no se entregue?

“Lo desconozco. Yo no estaba a
cargo de esa parte directa de rela-
cién. Solo vefa temas con el CFA re-
lacionados, por ejemplo, con la co-
rreccién de balance estructural. Pero
no tengo recuerdos de que haya ha-
bido una queja de que falté un dato”.

“Si hay una inconsistencia, serfa
préctico saber cudl es. Pero la situa-
cién fiscal objetivamente es compli-
cada y es de cuidado. Hay un consen-

so de que los ingresos estdn mds com-
plicados. Esto que se tomd la agenda
mds politica... yo creo que falté un po-
quito de carne, falt6 evidencia para
entender a qué se referfa la queja es-
pecial del ministro (Quiroz)”.

“La situacidn fiscal
es de cuidado”

—¢;Cudn delicado es el escenario
fiscal?

“Esto ya se venia reconociendo. Si
td miras incluso los IFP anteriores,
todos venian reduciendo los ingre-
sos esperados para 2026. Ya el [FP 3,
por ejemplo, reducfa como un punto
y tanto del PIB los ingresos. Ahora

hay que reducirlos mds. Entonces, la
situacién fiscal es de cuidado y se ha
ido juntando evidencia de que cier-
tos ingresos es mds dificil que los
tengamos. Mds alld de las correccio-
nes por ciclo o cosas asf, cudnto es el
ingreso promedio de un afio normal
se espera que sea mds bajo”.

“Y creo que deberfamos tratar de
enfocar nuestro esfuerzo en esa par-
te, no tanto en la pirotecnia de un de-
talle, de una denuncia”.

Es importante
abandonar el eslogan de
camparia y decir: lo
importante aqui es que la
ruta fiscal sea factible, como
una dieta creible que vamos a
ir haciendo en los proximos
cuatro arios”.

—Con esta situacion fiscal y este
proyecto de ley, ;tendra este gobier-
no un déficit fiscal mayor al que pre-
veia, que le impediria llegar a un ba-
lance fiscal estructural al 2030?
“Yo creo que es razonable que se
planteen una convergencia relativa-
mente suave, pero creible. Hace
anos que Chile estd tratando de ge-
nerar una convergencia fiscal. Lo
importante, para un paifs que tiene
acceso a mercados, mds que la velo-
cidad, es que la pendiente vaya
cumpliéndose. En ese sentido, yo
creo que los inversionistas estarfan
menos preocupados si no se cuadra
en 2030 y queda un déficit de uno y
tanto del producto o algo asf. Es im-
portante abandonar el eslogan de
campafia y decir: lo importante
aqui es que la ruta fiscal sea fac-
tible, como una dieta creible
que vamos a ir haciendo en los
préximos cuatro afios”.

—En esta dieta, ;es inevitable
perforar el limite prudencial
de deuda de 45% del PIB?

“El escenario del FMI es
que eso ocurre en 2028, que
se parece al escenario del
nuevo IFP. Lo que cuestio-
no es la palabra inevitabili-
dad, pero sf se vuelve mds
probable. Pero hay una co-
sa mds importante que el
nimero exacto de 45%: es
cémo se ve el gréfico hacia
adelante. Se ve un gréfico
donde la pendiente de la
deuda sigue en diagonal,
o se ve algo que empieza
a doblar. Hemos tenido
muchos afios donde de-
cimos que empezamos
a doblar, pero nos ha
costado hacerlo de
manera sostenible por
varios afios. Si el niime-
ro fuera 46%, pero se
viera que realmente va-
mos tocando el 46% o el
46,5%, pero es asintético,
como se dice en matema-
ticas, y esa es una especie
de techo, serfa una muy
buena noticia para los mer-
cados, mds que el nimero
45% per sé”.

Rodrigo Wag-
ner, académico
de la Universi-
dad Adolfo
Ibaiiez (UAI).




