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Chile frente al primer recorte
de riesgo soberano en 25 anos

PAMELA JIMENO

En las ultimas semanas, con objeti-
vos diversos y bajo reserva, funcio-
narios de las mayores clasificadoras
de riesgo del mundo pisaron suelo
chileno. Algunos para reunirse con
ejecutivos de la industria financie-
ra y de capitales; otros, con econo-
mistas y asesores de empresas, y
también para tomar contacto con
autoridades locales. Las visitas eran
de Fitch Ratings, Moody’s y Standard
& Poor’s (S&P). Desde que en 1992
Chile obtuvo su primera clasifica-
cion de riesgo, representantes de las
principales agencias vienen con fre-
cuencia al pais, dos o tres veces al
ano. Lo que fue excepcional ahora,
sin embargo, es que la visita se pro-
dujo ad portasdel primer recorte del
rating soberano en 25 afnos.
Laclasificacion por parte de estos
agentes, refleja la perspectiva que
tienen de la capacidad de pago de un
pais, o del riesgo de quiebra o de caer
en insolvencia frente a sus deudas.
De la nota que le asignan a los pai-
ses, depende la tasa de interés que
aplique el mercado a sus emisiones
de deuda soberana y ello, a su vez,
serd lareferencia para el costo de fi-
nanciamiento de las empresas que
buscan levantar capital en el exterior.
Existen dos categorias de clasifi-
cacion crediticia: investment gra-
de (grado de inversién) y non in-
vestment grade. Fitch y S&P tie-
nen como mdxima nota AAA, que
define una capacidad de pago muy
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fuerte, hasta BBB, que considera
una capacidad de pago adecuada,
pero con riesgos en el mediano y
largo plazo. Eso corresponde a la
categoria investment grade y de
ahihacia abajo sigue la non invest-
ment grade.

Chile, desde que entré al merca-
do de deuda en 1992, se ubica en la
categorfa investment grade. En el
caso de Fitch, su nota hoy esde A+,
con perspectiva negativa; en S&P
tiene AA-, también con perspecti-
va negativa; en Moody’s tiene Aa3,
con perspectiva estable. Un recorte
enlanota significa enlanomencla-
tura de Fitch llevarla a A, en S&P a
A+yen Moody’s a Al. Para perder
el investment grade, Chile tendria
que bajar seis peldanos en cada caso.

Aunque en el gobierno desesti-
man plazos perentorios para ser no-
tificados de la inminente baja en la
nota crediticia, entre autoridades y
expertos de los grupos consultivos
del drea financiera que tiene Ha-
cienda coinciden en tres grandes
nociones. La primera, es que se re-
cortaria la nota una vez, descuento
que el mercado ya internalizo y que
se observa en los precios financie-
ros transados estos dias. Aquilo mds
relevante es que Chile se mantiene
en la categorfa investment grade. La
segunda, es que serfa Fitch la prime-
raen actuar. La tercera, esque es que
el recorte se conocerd tras las prima-
rias del 2 de julio.

“Las clasificadoras definen en los
tiempos que ellos dicen, no hay un

calendario establecido. De hecho,
acaban de bajar la clasificacion a
China hace unas semanas... En ge-
neral, cuando cambian las clasifica-
ciones lo hacen en unnivel que estd
bastante internalizado por el mer-
cado”, explica el ministro de Ha-
cienda, Rodrigo Valdés. “Mds alld de
ladecision de una clasificadora de-
terminada, es muy importante en-
tender que lo que le importa al mun-
do que le presta plata a Chile es la
perspectiva de repago en los proxi-
mos 10 a 20 anos”, agrega la auto-
ridad.

@ (Dénde estd el punto?
Guillermo Le Fort, socio de Le Fort
Economia y Finanzas, asegura que
desde la vuelta a la democracia el
pais ha hecho grandes avances para
recortar el riesgo soberano en el
tiempo. “Desde la primera emision
que se hizo a finales de los 90 se
empez6 a avanzar en reducir el
riesgo pais presentando politicas
macroecondmicas consistentes con
laestabilidad que se estaba siguien-
doen Chiley esto se reforzé mucho
cuando logramos desarrollar y ha-
cer que fuese aceptado en general,
en la clase politica, una politica
fiscal estructural con metas y con
un cumplimiento que daba garan-
tias de que tendriamos un nivel de
endeudamiento bajo en el tiem-
po”, relata.

Un esfuerzo que también recuer-
da el socio de Econsult, José Ramon
Valente, para quien la clasificacion

de riesgo estd en peligro por cuatro
razones: el evidente deterioro en la
posicion financiera del Fisco, que en
los ultimos cinco anos paso de ser
acreedor neto a deudor neto; la pre-
sion creciente por mds gasto publi-
co como resultado de las reformas
sociales universales impulsadas por
el actual gobierno; la presion social
para que se cumplan tales compro-
misos y que estd siendo alentada
por algunas candidaturas,y uncre-
cimiento real de la economia es-
tancado al punto de llegar, con suer-
te, ala mitad del PIB potencial y con
muy pocas posibilidades de una rd-
pida recuperacion.

Eleconomista Alejandro Alarcén,
quien como gerente general de la
Asociacion de Bancos por casi 20
anos conocio de cerca el proceso de
reinsercion de Chile en el mercado
de capitales internacional, senala
que si bien el pais mantiene una
buena clasificacion de riesgo a ni-
vel de mercados emergentes, el pro-
blema es que inevitablemente la
decision que tomen las clasifica-
doras estd dando cuenta de la preo-
cupacion que tiene el mercado fi-
nanciero internacional por el dete-
rioroacelerado de la situacion fiscal
chilenay, como contraparte, el en-
friamiento del crecimiento chileno
en los ultimos cuatro afios. Esto es
un retroceso en la trayectoria de
buenos ratings que veniamos su-
mando y, por supuesto, que dentro
de América Latina es una compara-
ciéon cémoda. El problema es que
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Clasificacion de riesgo de Chile
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LA TERCERA

El pais se apronta al primer recorte de nota desde que entré a la liga de las
clasificadoras en 1992, como resultado del fuerte deterioro fiscal y la debilidad de la
economia. El ministro de Hacienda asegura que el mercado ya internalizé en sus
activos la medida pero que el spread de las ultimas colocaciones de bonos refleja que
el mercado sigue confiando en el pais. En la industria financiera creen que el anuncio
de la rebaja se conocerd tras las primarias.

comenzamos a flaquear en nuestra
posibilidad de alcanzar un grado
crediticio como el que tienen Esta-
dos Unidos, Canadd, Inglaterra,
Alemania”, precisa.

Segtin la Direccion de Presupues-
tos, en 1991 la deuda bruta chilena
llegaba al 37,9% del PIB, lo que se re-
dujo en los siete afios siguientes.
Entre 1999y 2002 subié y bajé en el
margen, llegando a un minimo de
3,9% del PIB en 2007. En 2008, acu-
sando el efecto de la crisis subprime,
inici6 un ascenso moderado y en
2010 subi¢ mds por la urgencia fi-
nanciera de la reconstruccion tras el
terremoto. Siguié escalando y en
2016 lleg6 a 21,3% del PIB, lo mds
alto en 22 anos. “Desde 2013, la deu-
da bruta subi6 unos 12 puntos por-
centuales”, alerta Valente.

@ El factor primarias
El peso de las primarias se explica
porque ese proceso darfa algunas lu-
ces sobre el futuro manejo fiscal
chileno, indica un ejecutivo de un
banco de inversion consultado.

Los objetivos programaticos deal-
gunos precandidatos, promesas que
implican mds gasto y diferencias evi-
dentes entre las distintas opciones
politicas sobre el crecimiento, el mo-
delo a seguir y medidas o reformas
que pueden alentarlo o complejizar-
lo, entran al andlisis de las agencias,
sostiene Alarcon.

Para el ministro Valdés, las deci-
siones de seis meses no cambian la
claisificacién de riesgo, las de me-

diano plazo si. “Por tanto, espero
que exista fuertemente el compro-
miso de todas las candidaturas con
mantener finanzas publicas sanas.
No tengo por qué dudar, ya que hay
algo que he mencionado en todas
partes y es el caso de Valparaiso,
cuyo alcalde, Jorge Sharp (del Fren-
te Amplio), inmediatamente asu-
mido hizo un ajuste fiscal. Eso de-
muestra que en Chile tenemos el
tema fiscal mds en el hipotidlamo
que en otros paises”.

Le Fort, en todo caso, afade que
si bien Chile mantiene una muy
buena clasificacion, en ese frente
hay tensiones por lo que se viene.
“Lo mds importante es que el pais
pueda proyectar hacia adelante la
imagen de seriedad que tiene y el
primer elemento es el convenci-
miento general de que estamos de
acuerdo con cumplir con la meta es-
tructural. Enla medida en que ten-
gamos ese acuerdo y lo hagamos
claro, las vicisitudes en las clasifi-
caciones deriesgoy el riesgo pafs se-
rdn puntuales y acotadas, y volvere-
mos a la buena tendencia de largo
plazo”, afirma.

Pero hay también un segundo
elemento de tension, segtin Le Fort:
“Cuando el crecimiento del PIB
tendencial sostenidamente se redu-
ce como hasta ahora, las posibili-
dades futuras de cumplimiento de
la meta fiscal son dificiles. ¢Por
qué? Porque hay compromisos de
gasto establecido en distintas leyes,
expectativasy presiones de gasto en

el sistema politico. Y esas presiones
sin crecimiento, o con uno menor,
se hacen dificiles de satisfacer, ge-
nerando que la presion al gasto se
haga con deuda. Eso, eventual-
mente quebrariala meta estructu-
ral y llevaria a un deterioro soste-
nido y agresivo la calidad deudora
de Chile”.

En Hacienda enfatizan que las
perspectivas de recuperacion son
favorablesy que ello se evidencia en
labuena recepcion que tuvieron las
recientes emisiones de deuda so-
berana. “Mds alld de lo que opinan
las clasificadoras, que siempre es
importante, el nivel de tasas de in-
terés y de spread de las colocacio-
nes que hicimos en el mercado ex-
terno hace dos semanas y la coloca-
cién dualinterna y externa de bonos
en pesos de esta semana, muestran
una gran confianza en Chile y sus
cuentas fiscales”, subraya Valdés.

El martes de la semana pasada,
Hacienda coloc6 US$ 2.300 millones
en bonos soberanos en euros y do-
lares en el mercado internacional. El
miércoles tiltimo, en tanto, coloca-
ron bonos en pesos por US$ 2.000
millones. Un 21% del total ofertado
fue adjudicado a inversionistas ex-
tranjeros.

© La pesada carga fiscal

La Ley de Presupuestos 2017 se hizo
con una expansion del gasto publi-
co de 2,7%, un déficit efectivo esti-
mado en 3,3% del PIBy uno estruc-
tural de 1,5%. La base fiscal bordea

los US$ 66.500 millones.

En tres meses mas llegard al Con-
greso el proyecto fiscal 2018. Subir
el gasto publico en otro 2,7% lleva-
ria la base fiscal a unos US$ 68.300
millones, a elevar el déficit efectivo,
hipotecar la convergencia al balan-
ceestructural y poner al gobierno en
la encrucijada de endeudarse o
echar mano a los fondos soberanos
para financiarse, previa autoriza-
cion del Parlamento.

Por ley, el gobierno puede hacer
reasignaciones via administrativa
en el marco del Presupuesto vigen-
te, sin afectar gastos sujetos a leyes
permanentes, condicion que cum-
ple casi un 70% del erario. E1 30%
potencialmente reasignable tiene
limitaciones précticas, dado el en-
granaje del sector publico.

Fuentes allegadas a la Dipres re-
cuerdan que el gobierno puede ha-
cer traspasos, incrementos o reduc-
ciones presupuestarias via decreto
supremo. Para aumentarlo requie-
re de ley, salvo la facultad para ele-
var en 10% la inversion publica y
otros gastos definidos expresamen-
te como excedibles.

En el gobierno atin no estd claro
cudl serd la base fiscal con que par-
tird su sucesor; tampoco si se deja-
rd 0 no una provision de distribu-
cion suplementaria de libre uso para
el nuevo gobierno, como es tradi-
cion. La anterior administracion
dejo US$ 380 millones, pero enton-
ces el Presupuesto bordeaba los US$
61.000 millones. @

Lxpertos
seialan que
se recorlaria
una vez la
nota del pais,
pero
manteniendo
el investment
grade.

I'n Hacienda
pareciera
que la rebaja
estd asumida
y agente
financieros
dicen que el
COSLO por
spread va fue
asimilado.
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