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Fitch advierte que hay al menos un 50% de posibilidades de bajar la nota de crédito en los préximos 18 meses:

Tras plan de emergencia, clasificadoras ponen
en la mira viabilidad de compromiso fiscal

Compromisos sobre la evolucion de la deuda, plebiscito y conduccidn econdmica del
préximo gobierno, entre los factores de incertidumbre para la consolidacién fiscal.
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Aumento de la deuda, tasas
de crecimiento mds bajas, mds
gasto piblico e incremento del
déficit, Esto es parte del panora-
ma fiscal que se vendrd en los
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da llegard a 43% del PIB en
2022, A su vez, el déficit estruc-
tural en lugar de comenzar una
convergencia o reduccidn el
préximo afio, se mantendra
igual en 2021y 2022 comenzard
a bajar. Con ello la consolida-
cicn fiscal se postergard. “Parte
de la convergencia pasa por te-
ner que retirar el estimulo ex-
traordinario que vamos a tener
estos dos afios”, explicaba ayer
el ministro de Hacienda, Igna-
cio Briones.

(Cémo estdn mirando este
nuevo escenario las clasifica-
doras de riesgo? El analista de
Fitch Ratings, Richards Fran-
cis, comenta que hoy tienen
una perspectiva negativa en la
calificacion de Chile, lo que sig-
nifica al menos un 50% de posi-
bilidades de una rebaja en el
préximo afio y medio. Sefiala
que entienden que el nuevo pa-
quete tiene muchas medidas de
gasto que son transitorias y,
por lo tanto, terminardn. “Es-

peramos que los déficits caigan
el préximo ano y en los proxi-
mos afos. Ya habfamos espera-
do medidas de gasto adiciona-
les incluso antes del anuncio,
asf que, de alguna manera esto
yaseincorpordala perspectiva
negakiva", comenta.

En esta misma lfnea, la ana-
lista de Moody's, Ariane Or-
tiz, observa que el anuncio del
Gobierno implica que la con-

solidacidn fiscal se pospondrd
hasta 2022, que el deterioro de
las cuentas fiscales y los indi-
cadores de deuda serdn mads
pronunciado de lo que habian
anticipado, y que los fondos
soberanos se erosionardn a un
ritmo mas acelerado de lo pre-
visto anteriormente. “En este
contexto y para propdsito de
la perspectiva de crédito sobe-
rano, serd particularmente re-

levante evaluar la viabilidad
de los compromisos que defi-
nan las autoridades sobre la
trayectoria de consolidacion
fiscal ¥ la consecuente evolu-
cidn de losindicadores de deu-
da”, comenta

No obstante, el analista de
Fitch pone una nota de alerta
sobre el plebiscito para una
nueva Constitucién en octubre.
“Si la poblacién opta por rees-

cribir la Constitucién, el proce-
so probablemente tomaria mds
de un afio, dejando mucha in-
certidumbre. Ademads, un nue-
vo gobierno asumird el cargo a
principios de 2022, dejando
también incertidumbres sobre
el ritmo de la futura consolida-
cidn fiscal”, remarca.

Pero ;Qué implica quelas cla-
sificadoras le den a Chile una
menor nota? El economista de

Rojas y Asociados, Patricio Ro-
jas, explica que hoy Chile estd
consiguiendo financiamiento
con unspread —la diferencia en-
tre la tasa efectiva con respecto
a la tasa del bono del tesoro
americano— a razén de 200 o
220 puntos base. Esto fue lo que
consiguidé cuando hizo la emi-
sion de su ultima deuda, sobre
la tasa del tesoro americano que
estd casi en 0%. “Ahora, en la
medida que a uno le bajen la cla-
sificacion, significa que ese spre-
ad, en vez de ser 220 puntos ba-
se, puede ser, por ejemplo 350
puntos. Y ese punto de diferen-
cia puede hacer una enorme di-
ferencia en las cifras fiscales”,
sefiala Rojas. Es decir en lugar
de conseguir una tasa de 2% pa-
sa a 3,5%, por ejemplo.

Pero, el decano de la FEN de
la U. de Chile, José de Gregorio,
va mds alld, y advierte que “el
granriesgo de Chile, mds alld de
las clasificadoras, es que perda-
mos en unos afios el gradode in-
versidn”. “Ahi entramos en un
juege completamente distinto,
donde demandas sociales, nece-
sidades urgentes de la pobla-
cién, no se pueden atender”, ad-
virtié el también expresidentes
del Banco Central, en T13 Radio.

Hoy el grado de inversion de
Chile es alto medio para todas
las agencias clasificadoras, que
le otorgan al pais una nota “A”
(ver infograffa).

“5i bajardn el grado de inver-
sion, habria muchos actores que
no podrdn acceder a los bonos,
Por ejemplo, los fondos de pen-
siones, instituciones, Gobier-
nos. Ahfle dicen ‘usted no pue-
de comprar bonos BBB, tiene
que comprar bonos de “A” ha-
cia arriba’. Entonces lleva a que
haya menos personas que com-
pren los bonos, el precio de es-
toscaey, por lo tanto, la tasa por
riesgo sube”, complementa Pa-
tricio Rojas.

® Economistas del GPM apuntan a buscar sostenibilidad fiscal de largo plazo

Los cinco economistas que integran el
Grupo de Politica Monetaria (GPM), pre-
vén para el segundo y tercer trimestre de
2020, el mayor impacto de la crisis sani-
taria en la economia chilena. Junto con
recomendar que en su decisidn de hoy el
Consejo del Banco Central mantenga la
tasa de interés de politica monetaria
(TPM) en 0,5% y comunicar que permane-
cerd en ese nivel por un tiempo prolonga-
do, los expertos valoraron el acuerdo por
el plan de emergencia, especialmente la
flexibilidad en el uso de los recursos que se

espera destinar.

Acerca de si con este plan la deuda fiscal
alcanzd su tope —en torno a 40% a 45% del
PIB—, coincidieron en que no hay un ni-
mere magico. "Sobre el limite de la deuda,
siempre se puede un poquito mas, sila
situacion se vuelve mas deteriorada y tene-
mos un problema sanitario que no tiene
salida en el mediano plazo y que demande
mayor apeyo del Estado”, dijo Verdnica
Mies. No obstante, enfatizd que ello tam-
bién debe generar una senda que en el
mediano plazo para retornar a valores
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razonables. Advirtié que mientras mas
endeudamiento se ocupe en la coyuntura,
mas restricciones se pone a la trayectoria
futura del gasto.

Para Tomds Izquierdo, lo relevante es
mostrar una situacion fiscal muy responsa-
ble de manera tal de mantener la solvencia
durante las contingencias, tanto en el grado
de inversion como en la calificacién de
riesgo. En opinion de Juan Pablo Medina, lo
mas importante es tener un marco institu-
cional que hable mas claramente de cémo
llegar a una forma general de sustentabili-

dad fiscal, donde haya principios bdsicos
que puedan plasmarse, Carlos Budnevich no
tiene dudas de que era necesario aumentar
la deuda piiblica, lo que le preocupa es la
tendencia de incremento de los tiltimos afios
que indicarfa que la regla fiscal vigente no
ha estado funcionando.

Al igual que Guillermo Le Fort, todos
coinciden en que hoy se deberfa recurrir a
un financiamiente combinado —entre
recursos del FEES y endeudamiento ex-
terno—, dado que el pais tiene accesoy a
menores costos.
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