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Pese a mayor gasto, deudade
Chile sequirabajo el nivel de
paises con igual nota crediticia

Tal como dicen en Fitch, esto daria cierto margen para que un aumento no lleve aunarebajade la
clasificadora. No obstante, la posicion de Chile no esta libre de riesgos, por lo rapido que ha crecido la deuda.

FRANCISCA GUERRERO
—Aunque Chile no cuenta con
la situacion excepcional de
acreedor neto, que ostentaba
previo a las rebajas en su cla-
sificacién entre 2017y 2018, si
se compara con sus actuales
pares en las tres agencias, tie-
ne ventajas en relacion a su ni-
vel de endeudamiento. De
esta manera, si bien el pais
no estd libre de riesgos, el au-
mento del gasto fiscal -para
cubrir laagenda social- y; con-
secuentemente, de sus obliga-
ciones, dificilmente condu-
cirfan por si solos a un nuevo
recorte, afirman.

“Actualmente mantenemos
una perspectiva estable de la
calificacion A de Chile”, afir-
maaPULSO Richard Francis,
director de soberanos latino-
americanos en Fitch Ratings,
tras explicar que esperan que
“ladeuda del gobierno de Chi-
le aumente gradualmente
desde los niveles actuales,
pero permanezca muy por
debajo de la mediana ‘A’ de
48% del PIB”.

En efecto, con el 27% que se
anticipa para este afio, Chile
figura como el segundo pais
con menos deuda entre los
cinco paises que comparten
su clasificacion en Fitch.
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mads atrds quedan Islandia
(34%) y Eslovaquia (48%). Ja-
poén queda como colista, con
obligaciones que representan
el 237% del conjunto de su
economia, la deuda publica
mds grande del mundo.
“Siuno mira el porcentaje de
la deuda, en efecto Chile es
uno de los paises que tiene
menos deuda bruta como
porcentaje del PIB. Vamos en
27% y con el paquete fiscal
anunciado en primera ins-
tancia vamos a terminar como
en 29%. Ademds, uno ve que

los demds mercados emer-
gentes tienen una deuda en
torno a 50%. Entonces por el
lado del tamario de la deuda,
efectivamente no somos stiper
riesgosos”, sefnala Carola
Griinwald, economista jefa de
Banchile.

La posiciéon nacional tam-
bién es privilegiada entre sus
pares de las otras dos clasifi-
cadoras. En el caso de Moo-
dy’s, seis paises tienen la mis-
ma calificacion (A1) y Chilees
el tercero con menos obliga-
ciones.

Por otra parte, entre los cin-
co pares nacionales en S&P
Global, Chile encabeza el lis-
tado con ladeuda mas bajade
todo el grupo (ver infografia).

LOSRIESGOS. No obstante, la
posicion privilegiada en tér-
minos de deuda en sus res-
pectivos grupos, la cual no
variarfa mucho si se llega a
una deuda de 35%, no hace a
Chile inmune a una nueva
rebaja en su clasificacion de
riesgo.

“Hay que recordar que hace
un par de afios nos rebajaron
la nota porque la deuda estd
aumentando demasiado ra-
pido. En poco tiempo pasa-
mos de ser acreedores a ser
deudores netos”, indica
Grtinwald quien llama a con-
siderar otros factores, ala hora
de evaluar la influencia que
tendria un aumento de las
obligaciones en unarebajade
la clasificacion. “Espaiia estd
super endeudado y no tiene
una nota mucho més baja que
la nuestra. Hay que conside-
rar que Chile es una economia
pequenay abierta, por lo tan-
to mucho mas sometida a los
embates internacionales que
una economia fuerte como
una del hemisferio norte. Po-
demos tener la misma nota,
pero las condiciones para
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mantener o bajar esa nota son
bien diferentes”, detalla la
economista de Banchile.

En ese contexto, Alejandro
Fernandez, de Gemines, indi-
ca que desde el 27% actual,
como porcentaje del PIB, la
deuda podria aumentar a al-
rededor de “35% sin que ello
complique la estabilidad ma-
croeconémica”.

Indica que “para mantener
la razén deuda/PIB estable,

Hilda Oliva - PULSO

ladeuda no podria crecer mds
deunos US$5.000 millones al
ano, loque no permite finan-
ciar el déficit de los proximos
anos. Es decir, la deuda ten-
dria que crecer alrededor de
10% al ano para financiar el
déficit. Dependiendo de
cuanto sea el déficit y de
cuanto se financie con deuda,
podriamos estar alcanzando
ellimite (que es indicativo), en
torno a 2025”.@

Agentes del mercado siguen acudiendo al BC en buscade
liquidez. roro anoresperez

El monto se suma a los
US$711 millones que
recompro el martes en
instrumentos , y los US$500
millones en la licitacion del
viernes 15.

—Los mercados contintian vo-
latiles, y los agentes sigue acu-
diendo al Banco Central en
busca de liquidez.
Enlaoperacién de recompra
debonos en UE en pesos y pa-
garés de hoy, la entidad pre-
sidida por Mario Marcel infor-
mo6 que adquirié papeles en
UF de su propia emisién
(BCU) por US$1.362 millones.

El monto se suma a los
US$711 millones que recom-
pré el martes también en ins-
trumentos en UF, ademads de
$7.800 millones de titulos en
pesos; ylos US$500 millones
en BCU en la licitacion del
viernes 15.

En total, el emisor ha ad-
quirido US$2.573 millones a
través de estas operaciones.

Seguin Luis Felipe Alarcon,
de EuroAmerica, es probable
que el flujo por cambio de
fondos impulsaalas AFPase-
guir vendiendo al Banco Cen-
tral, pues ellas son las que tie-
nen la mayoria de los bonos

en pesos y UF del emisor, so-
bre todo en los fondos D y E.

Los movimientos de las ul-
timas semanas impulsaron a
que la Superintendencia de
Pensiones declarara el miér-
coles pasado que “ha intensi-
ficado las actividades de mo-
nitoreo habituales que reali-
za sobre la gestion de las AFP”,
y que “es fundamental reite-
rar a la ciudadania la impor-
tancia de evaluar y decidir los
cambios de tipos de fondos
con una mirada de largo pla-
7oy, al mismo tiempo, evitar
tomar decisiones que bus-
quen anticiparsealo que ocu-

Banco Central recompra US$1.300 millones en
E)nos en UF en medio de incertidumbre

rrird con los precios de los
instrumentos financieros”.

En el mercado secundario,
solo los bonos del Central en
UF a 10 afos anotaron movi-
mientos: una leve alzade 0,05
puntos bdsicos hasta un
0,71%.

Entanto, el emisor también
informé que ofrecié compra
de swaps de divisas por
US$400 millones a 28 dias,
pero el mercado sélo requirio
de US$50 millones. A 91 dias
no hubo demanda.

Por su parte, el dolar termi-
né con una leve alza $0,04
hasta los $795,63.@



