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CAMEBIOS DELA NOTA Y PERSPECTIVA DE CHILE EN EL TIEMPO
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'Y F.GUERRERO/ C. ALONSO LAS RAZONES: |.a rebaja re-
—Enfebrero de 2011, Fitchsi- ﬁ fleja que Fitch ya no conside-
tud a Chile con la calificacion @ jQué ha pasado? Fitch ra las finanzas publicas de
mis alta paraun pais conca-  rebajo la calificacion Chile como una fortaleza su
racteristicas similares. Esees-  crediticia de Chile desde A ficiente en relacion con sus
tatus privilegiado de A+ se  a A- con perspectiva finanzasexternas, dado el au

calificacion

Fitch alerta por calidad de las
politicas publicas y dice que
el proceso constitucional

generaraincertidumbre

El informe sefiala que “la consolidacién fiscal a mediano plazo necesaria para
estabilizar la deuda requeriria medidas estructurales, pero el alcance y el ritmo
de implementacion de estas sdlo se aclararan una vez que asuma el proximo
gobieno”. Aflade ademas que “las presiones sociales seguiran presentes”.

extendio hasta 2017 cuando
bajo a A. En marzo de este
afo, la entidad ya habia en

viado una senal de alerta al
cambiar la perspectivade “es

table™ a “negativa” y ayer se
diootro paso: se rebajo lanota
crediticia a A- con perspecti-
va “estable”,

La calificacion de riesgos
permite medir la capacidad
de un pais, institucion finan
ciera u otro organismo de
cumplir con sus obligaciones.
Y, por ello, muestra qué tan
riesgoso es un pais de acuer-
do a una serie de variables
macroecondmicas y fiscales.

Seguin Fitch, “la rebaja refle
ja el debilitamiento de las fi-
nanzas publicas, a iz de las
presiones para aumentar el
gasto social a raiz de las pro-
testas a gran escala en octu-
bre-noviembre de 2019, que
se han visto agravadas por la
recesion economica precipi
tada por la pandemia de co
ronavirus”.

De esta manera, Chile deja
de pertenecer al grupo con-
formado por China, Japon,
Corea del Sur y teniendo
oMo nuevos companeros a
Chipre, Espafia, Malasia, Po
lonia y Tailandia.
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estable.

® ;Por qué? Larebaja
refleja el debilitamiento de
las finanzas publicas a raiz
de las presiones para
aumentar el gasto social a
raiz de las protestas a gran
escala en octubre
noviembre de 2019, que se
han visto agravadas por la
recesion econdmica
precipitada por la
pandemia de coronavirus”.

® ;Qué viene ahora? Fitch
pronostica que la carga de
la deuda publica seguira
aumentando, dadas las
perspectivas de crecimiento
de tendencia ms baja y las
dificultades para consolidar
sus cuentas fiscales en
medio de un fuerte
calendario politico y
presiones sociales.

mento de la deuda publica.
“Ha habido un deterioro en las
finanzas publicas de Chile
desde 2019 comoresultado de
las protestas sociales y 1a pan-
demia de coronavirus, que lle-
varon a un aumento del gasto
vy un shock ciclico de ingre-
s0s”, subrayan.

En términos decifras, laen
tidad proyecta un déficit fis
cal efectivo de 8,5% del PIBen
2020 (8,2% proyecta Hacien
da) y 5,1% del PIB en 2021,
(4,3% segin Hacienda). En
cuanto a la deuda publica,
estima que llegard a 34% del
PIB en 2020, en linea con lo
que prevé el gobierno. Para
2021, en tanto, la sitia en
37,4% levemente mayor a lo
que espera Haclenda de
36,4% del PIB.

Fitch precisa que “el deterio-
rode las perspectivas de cre
cimiento econdmico y la si
tuacion fiscal se inicio antes
dela pandemia. El crecimien-
to economico de Chile se de-
sacelero bruscamente a 1,1%
en 2019 desde 4,0% en 2018
como secuela de protestas a
granescala, amenudo violen-
tas, que estallaron a mediados
de octubre de 2019 por una
serie de problemas, incluido
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dad, las pensionesy la calidad “Te que
del publico. DEscRIPCION fr— Fmon Mooovs e transitoria, porque tenemos una crisis
Asipronosticaquelaecono-  couepa ESPECIFICA que también lo es y el compromiso
mia se contraerd un 5.8% €N Grado deinversion Miixima calificacion AAA Aaa AAA enel de juni [}
2020 debido en gran parte a Alta Calidad AA+ Aal Al P politic quea
los confinamientos para con- AA Aa2 AA partir de 2022 es fundamental ir hacia
trolar la propagacién del coro- AA- Aa3 AA- una consolidacién fiscal”.
navirus y la recesion globa‘l‘ Buena Calidad A+ Al A+ IGNACIO BRIONES
antes de un repunte del 4,5% A A2 A Ministro de Hacienda
en 2021, A A3 A- ‘
(= toria BBB+ Baal BBB+
CICLO POLITICO. La entidad BBB Baa2 BEB B . N
prevé que la carga de la deu- BBB- Baa3 BBB- s
dapublicaseguiri aumentan-  Grado de Especulacion Desde BB+ DesdeBal  Desde BB+ 'mnmm ‘_-,dmmilllmm;
doenelmedianoplazo, dadas HastaB- Hasta B3 Hasta B- 1 R 2k iy s
lasperspectivas decrecimien-  Especulacien de atto riesgo Desde CCC DesdeCaal _ Desde CCCe ba e L
to Eie tendencia mas baja de HastaD HastaC HastaD interés y un castigo al precio de activos
Chile y las dificultades para locales como la bolsa o el peso, que ya
consolidar sus cuentas fisca b. igados”.
les,en mediode un fuerte ca- publicas. “Tales medidas se  sorefrendadoen elacuerdo de
lanIano politico y presiones promulgaron a pesar de las Jllnlomjlas principalcsfucr Mmmmmmcﬁ-w k
sociales Medianoplazo  objecionesinicialesdel Fjecu-  7as politicas es que a partir
En ese sentido, menciona Elagendia ve con tivo y han reducido la previ-  de2022es fundamentalir ha-
queenelescenariode media- cautelala trayectoria sibilidad dela formulaciénde ~ cia una consolidacion fiscal”, “Es el riesgo innato de estar en medio de
no plazo, el gobierno descri- descritapor el politicas de alta calidad de A nivel de expertos existe Chile hoy di;
bié una reduccion del déficit gobierno de Chiley exacerbadoel proble-  coincidenciaenqueestoibaa mfﬁ%ﬂmm- Habra una
fiscal estructural en casi un consalidacion fiscal. ma relacionado con las tasas ~ suceder, dado el alto deterio c I , [ o yhace
1%del PIBanual paraalcanzar de reemplazo de pensiones o de las cuentas piblicas quesubaladeuda”
el 0,9% del PIB en 2024, me- relativamente bajas, que fue Ademds, se espera que las
diante una combinacion de unade las dreas clave de que-  Otras dos grandes clasificado- ALEJANDRO MICCO
mayores ingresos fiscales jas puiblicas destacadas”. ras (S&P y Moody's) sigan a ‘ deChlley
una eliminacion gradual del Fitch en esta deci L yaque
gasto temporal. Sin embargo, OPINIONES. Desde el gobier- ~ambas también ya han redu-
alertan que “la consolidacion no, el ministro de Hacienda, cido la perspectiva del pais a “Un punto de clasificacién se traduce en
fiscalamediano plazo necesa- lgnacio Briones reaccionéala  negativa. cientos d de dolares g
ria para estabilizar 1a deuda re- notificacion de la clasificado- Alejandro Ferndndez, eco- Estado di
queriria medidas estructura- ra. En primeralugar, dijoque  nomistade G sstiene [ y dentos de millones que
les, pero el alcance yel ritmo “hayuna arista negativaden-  que “las proyecciones de me- tenemos que asumir todos los
de implementacién de estas tro de esta baja de clasifica-  diano plazo son dificiles de ciudadanos por el costo de la deuda”.
sélo se aclarardn una vez que cion, y esto tiene que ver con ~ creer en el ser ode sihabri
asuma el proximo gobierno”™. “El posible proceso derees- el impacto en las tasas de in-  1a voluntad politica de hacer JUANSUTIL
En este punto ve factible que  critura de la Constitucion v terés y las primas de riesgo  losesfuerzos paraque ladeu- Presidente delaCPC
en 2021 seimpulse unarefor-  una serie de elecciones du-  “las que tienden asubir,yno  danosupere el 45% al 2025™. k
ma tributaria y menciona la  rante los préximos dos afos  sloparael Fiscosinoquepara ~ Mientras que Patricio Rojas
intencién del gobiero de re-  planteanincertidumbresque 13 economia como un todo”.  anade que “el escenario de “El di pl
visarlas exenciones impositi-  podrian frenar la inversion v Dada esta situacion, dondeel mediano plazo es exigente y i v i
vas lo que generaria *ahorros  las perspectivas de recupera-  Fisco estd gastando mas delo  requiere nosolamente unau- sin|
fiscales adicionales™. cién econdmica y aumentar  que tiene, y por ello se debe  mento de ingresos fiscales, hﬂﬁénmmslviﬁﬂ““’md
Ademds, pone el acento en  las presiones para un mayor  endeudar, paraBrionesescla-  Sino que también un ajuste gasto publico. Es un escenario
las presiones sociales que se-  gasto social”. ve que todo este mayor gasto  significativoen el gasto pibli voluntarista y eso lo empiezan a
guirin presentes, sumadasaa Elreporte mencionaque“el  sea transitorio paraenfrentar  co. Esunescenario voluntaris visualizar no sololas m sino
la posible reescritura de la  proceso de reescritura de 1a 13 crisis. “Tenemos una des-  ta y eso lo empiezan a visua- s £
Constitucion que podria su-  Constitucion (siempre que  viacion quees fransitoria, por- lizar nosololas clasificadoras,
poner una carga adicionalso-  prevalezca el voto *aprueba”) que tenemos una crisis que  Sino que también los bancos ‘ mm ¥ Rsociados
bre las finanzas publicas. durard dos afos antes de que  tambiénloes yel compromi-  de inversién”.
haya un referéndum publico A nivel de efectos, Hermann
final a mediados de 2022.Las  patos Gonzilez, coordinador Ma
elecciones presidenciales y del croeconomico de Clapes UC “Elproblema que veoesla
(Congreso estin programadas menciona que “un escenario mmﬂ“
para noviembre de 2021, lo o demenorliquidezoenuno en ey ¥ PR
jue aumenta ain mds las in- 37'4 /o que continua este deterioro aon se d Ci 1 priist
certidumbres politicasy posi- ) ﬂsc_.\l y crediticio, el efecto es dificil evaluar la futura trayectoria
blemente posponga los ajus-  del PIB esla proyeccion que serd un aumentode la percep fiscal de Chile”.
Politicas pablicas tes fiscales estructurales”. hace Fitch parala deuda cion de riesgo de nuestro pais
Elinforme alerta El informe resalta que, si  publicaen2021 lo cual se traducird en mayo- ‘GUSTAVO RANGEL
sobre la calidad que bien la ley que permitio alas res tasas de interés y un casti- Chef diietiiial k
estateniendoel personas retirar hasta el 10% _5'80/0 goal precio de activos locales
Congreso para realizar de sus ahorros de sus cuentas comolabolsaoel peso, que ya
las politicas publicas. de pensiones individuales, eslaproyeccién de variacion se encuentran bastante casti- “Lasp ok plazo
ayudoa respaldarelconsumo  del PIB de Chile quetiene la gados.”. Gustavo Rangel, eco dificiles de creer en el sentido de si habra
yllevbaunarevisionalalzalas  entidad hace para este afio. nomista jefe para América La- lavoluntad politica de hacer los =
proyecciones para 2020, *no tina de ING Financial Markets F 1 P
sepuede descartar propuestas (o] afade que “el problema es la 45%al 2025".
legislativas que permitan re- 5 1 /o incertidumbre. Claramente,
tiros adicionales de fondos de ’ una reescritura constitucio-
pensiones privados™. del PIB esla proyeccion que nal y las demandas sociales ALEJANDRO
Econormista de Germines

Sobre este punto, enfatizan
en la calidad de las politicas

hacen para el déficit fiscal
efectivoen2021.

tendrdn un costo que atn se
desconoce”™. @
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