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SITUACION FISCAL Y CALIFICACION SOBERANA

Deuda bruta del Gobierno Central
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FUENTE: Dipses / Fitch / Trading Economics,

Fitch pone en inédita
“perspectiva negativa” la nota
de Chile ante alza de la deuda

» Prolongada debilidad econémica
“estd contribuyendo a un deterioro
relativamente rdpido en el balance
soberano”, dijo la agencia.

» Esta accién implica que en los
proximos 12 a 18 meses la
calificacion nacional podria ser
recortada desde ‘A+"a ‘A’.

C. Morales / P. Guarda

Por primera vez desde que
Chile comenzd a ser exami-
nado por las agencias de ca-
lificacidn, en1992, una de las
tres grandes firmas del rubro
colocd en perspectiva ‘nega-
tiva’ lanota soberana de Chi-
le, debido alimpacto que esti
teniendo sobre las cuentas
fiscales el bajo crecimiento
economico.

Fitch Ratings ratifico ayer
lacalificacionen monedaex-
tranjeraalargo plazo en A+ y
la de divisa local en
AA-, perarevisé laperspecti-
vadesde ‘estable’ a ‘negativa’,
loque implicaque lanota po-
driaser rebajada en los proxi-
mos 12 a 18 meses. De esta
manera, Chile se sumé a Mé
xico y Colombia, cuyas pers-
pectivas también fueron de-
gradadas este ano por al me-
nos dos agencias.

Lafirma también recortd la
perspectiva de las empresas
ptiblicas Codelco, Enap y
Metro.

La accidn “refleja una pro
longada debilidad econdmi
ca, que estd contribuyendo a
undeteriororelativamente ri
pidoenelbalance soberano™,
aseguro la empresa en un co
municado antes de agregar
que “larespuesta de politica ha
ayudado aamortiguar la eco
nomia y preservar la credibi-
lidad, pero no ha evitado un
alzaconsiderable en lacarga de
deuda publica desde los bajos

o

PARA ENTENDER

Fitch Ratings rebajo
ayerla perspectivade
lanota soberana de
Chile desde 'estable’a
‘negativa’.

Laagenciabaso su
decision en el rapido
deterioro queha
exhibido el balance
fiscal, especialmente la
deuda publica.

Una consolidacion
fiscal que estabilice la
deuday/ounrepunte

notorio enel
crecimiento permitirian
volver auna
perspectivaestable,

nivelesque respaldaron lame
joraa‘A+ en 2011

Segun cifras del Ministerio
de Hacienda, el endeudamien
to piblico bruto se habrd méds
que duplicado en los ultimos
cinco anos, pasando desde
11.1% del PIB en 2011 a 21,7%
esteafio. Mdsaun, en 2017 lle-
gariaa 25,2%.,

Fitch anticipa que la deuda
del gobierno general podria
superar la barrera de 30% en
2019. Si bien este ratio estaria

muy por debajo de la mediana
de cercade 50% del segmento
‘A’, la deuda convergeria con
lamedianade dichacategoria
como porcion de los ingresos.

DeacuerdoaFitch, elbalan
ce de Chile se mantiene como
una de sus fortalezas clave
frenteasus pares, aungue ad
virtio que “estd experimen
tando la erosién mids rdpida
de cualquier soberano en la
categoria ‘A™.

Laagencia acoté que “loscre
cientes niveles de deuda re
flejan los déficit fiscales v las
necesidades adicionalesde fi
nanciamiento, incluyendo la
recapitalizacion de companias
publicas y la herenciadeobli
gaciones de pensiones pibli
cas”.

Elministrode Hacienda, Ro
drigo Valdés, subrayé que
Fitch “reconoce en su reporte
que nuestra conduccion fis
cal ha balanceado adecuada
mente dos objetivos: dar so
portea la economia, atravésde
una consolidacion gradual, y
mantener la credibilidad™.

En esa linea, Todd Marti
nez, director asociado en el
Grupo de Soberanos para
América Latinade Fitch, en-
fatizo que *a veces, las pers-
pectivas negativas nosonuna
evaluacion de las politicas del
gobierno, sino el reflejode lo
que significan los shocks es-
tructurales para el balance.
Esees el caso de Chile”.
adid que la nueva
“esunarazonadi

cional que avala lo importan
te que es crecer v ser fiscal
mente responsable”.

Deébil crecimiento
Fitch prevé que la economia
nacional se ralentizard desde
2,3%en2015a1,6% enelactual
ejercicio , para luego anotar
un leve repunte de 1,9% en
2017 impulsado por una mejo
raen lascondiciones externas
v laconflanzadelos privados.
Lacalificadora precisd que, a
medida que la desaceleracion
doméstica parece sercada vez
mis de naturaleza estructu
ral, las perspectivas de una
convergencia en el ingreso per
cipita hacia la mediana del
segmento*A’se hanatenuado.
Sibien las reformasimpulsa
das porelactual gobiernobus
canabordar los cuellosdebo-
tella en capital humano e
igualdadsocial, dijo laagencia,
“las empresas han reacciona
do negativamente, ya que las
implicancias acorto plazo para
la rentabilidad (debido a ma-
yores impuestos y nuevas le
ves laborales) han eclipsado
los potenciales beneficios a
largo plazo”, detalla.

Condiciones para mejora
Segun el informe, existen dos
acontecimientos que, indivi
dual o colectivamente, po-
drianresultar en una estabili
zacion de la perspectiva: una
consolidacion fiscal que mejo-
re el panorama para estabili
zar ladeuda y un repunte con
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»» Chile ha perdido dinamismo, dijo Fitch. roro. ssomes peez

siderable en las perspectivas de
crecimiento.

Martinez puntualizé que una
recuperacién sostenida en el
preciodel cobreapuntalarfala
posicidn fiscal, peroporel lado
del gasto habriaun mayorde
safio para el ajuste. “Después
de 2018, la reforma tributaria
deja de producir nuevos in
gresosy esprobable quelasde
mandas sociales se manten
gan altas en educacion y en
cuanto al sistema de pensio
nes, ¥ podria haber un apeti
tolimitado para recortar lain-
version come lo hicieron enel
presupuesto 2017 o para au
mentar los impuestos”, expli
ch.

A nivel local, Patricio Rojas,
economista de Rojas & Asocia
dos, advirtiéque “noseria raro
queotrasclasificadoras toma
ranel mismo camino de Fitch,
yaqueno hay perspectivas de
una mejora del crecimiento
en el corto plaze™,

Porsuparte, Guillermo Patti
llo, ex subdirector de la Di
pres, expreso que el proximo
gobiernatendrd la tareade de
cambiar la senda de laecono
mia “operderemos loque cos-
té décadas ganar”.

En tanto, Claudio Bonilla,
profesor de la U. de Chile,
aseguro que “en algin mo-
mento la clasificadoras de
riesgo internacionales iban
a reaccionar al endeuda-
miento que hemos tomado
como pais producto del exce-
so de gasto fiscal”. @

VISION

“Es una razén adicional
que avala lo relevante
que es crecer y ser
fiscalmente responsable”.

Valdés

Ministro de Hacienda

“Podria haber un
apetito limitado para
recortar la inversion o
subir los impuestos”

Todd Martinez

Director asociado de Fitch

“No seria raro que

otras clasificadoras
tomaran el mismo

camino”

Patricio Rojas, cconomista de

Rojas & Asociados.

PROYECCION ECONOMICA

1,9

por ciento es la prevision de
crecimiento de Fitch para Chi-
leen2017.
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