
  

Riesgo país de Chile llega a su mayor 
nivel desde marzo por escenario externo 
e incertidumbre constitucional 
De acuerdo con el EMBL, el riesgo país de Chile cerró octubre en 149,05 puntos, lo que representa un alza 
de 13% en relación a septiembre y es su mayor nivel desde marzo de este año. Además, es el tercer 
aumento mensual consecutivo. 

CARLOS ALONSO 

—Fue un tema que advirtió el Banco Central 

(BC) en su comunicado de la reunión de po- 

lítica monetaria de fines de octubre. En esta 

instancia, junto con reducir en 50 puntos 

base la Tasa de Política Monetaria (TPM) lle- 
vándola hasta 9% puso énfasis en los ries- 

gos externos que enfrentaba la economía 

chilena. 

“En el ámbito externo, la principal noticia 

ha sido el estrechamiento y volatilidad de las 

condiciones financieras globales. Esto, aso- 

ciado, entre otros factores, al dinámico de- 

sempeño de la economía de Estados Unidos 

con sus consecuencias para la evolución 

futura de su inflación y un escenario de in- 

cipientes dudas sobre la evolución fiscal en 

esa economía. A esto se hasumado laincer- 

tidumbre vinculada a las condiciones geo- 

políticas”, dijo el Banco Central en esa opor- 

tunidad. 

En ese mismo sentido, resaltó que las ta- 

sas de interés de largo plazo estadouniden- 

ses han subido significativamente, lo que se 

ha transmitido al resto de las economías. To- 

dos estos mismos riesgos fue el queremar- 

có el miércoles al presentar el Informe de Es- 

tabilidad Financiera (IEF). “Los riesgos del 

escenario macrofinanciero externo han au- 

mentado respecto del Informe anterior. Las 

tasas de interés de corto y largo plazo se han 

elevado significativamente, respondiendo a 

la reaceleración de la economía e inflación 

en EEUU y las preocupaciones por la situa- 

ción fiscal de ese país”, expresó. 

Precisamente para los expertos estos fac- 

tores explican los mayores niveles de ries- 

go país que anotó Chile al cierre de octubre. 

Aunque también hay temas internos como 

el proceso constitucional en curso que tie- 

nen un impacto directo. 

De acuerdo con el EMBI, el riesgo país de 

Chile cerró octubre en 149,05 puntos, esto 

representa un alza de 13% en relación a sep- 

tiembre y es su mayor nivel desde marzo de 

este año y el tercero más alto del año des- 

pués de marzo que tocó máximos de 152,0 

puntos y de enero de 151,40. Además, es el 

tercer incremento mensual consecutivo. 

El EMBL es el principal indicador de ries- 

go país y está calculado por JP Morgan. 

Muestra la diferencia de tasa de interés que 

pagan los bonos denominados en dólares, 
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emitidos por países subdesarrollados, y los 

Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se 

consideran libres de riesgo. En lo que va de 

noviembre, el EMBI diario se ha manteni- 

do en promedio sobre los 150 puntos. 

Si se analiza los registros de algunos paí- 

ses de la región, la mayoría muestra au- 

mentos en octubre relación a septiembre 

Perú, por ejemplo, subió de 168,6 puntos a 

179,9; Colombia de 327,7 a 346,6 puntos; 

México de 368,5 a 379,0 puntos. Sólo Bra- 

sil mostró una disminución de 209,3 pun- 

tos a 206,2 puntos. Ahora si se mira el re- 

gistro que engloba a América Latina, este 

también subió de 416,9 puntos a 440,7. 

Otro indicador de riesgo es el Credit De- 

fault Swap de Chile (CDS) a cinco años que 

es un instrumento financiero que mide el 

riesgo de impagos transado en dólares. En 

octubre cerró en 78,4 puntos, lo que se tra- 

duce en un alza de 23,9% en relación a sep- 

tiembre y es su mayor nivel desde mayo de 

este año. Este jueves cerró en 67,1 puntos. 

Felipe Alarcón, economista asesor de Eu- 

roAmerica, plantea como principal argu- 

mento los factores externos. “Muy probable- 

mente este movimiento ha estado relacio- 

nado a la súbita y significativa alza en las 

tasas de bonos del tesoro, movimiento que 

además se replicó en otros países como Co- 

lombia y México, por ejemplo”, sostuvo. 

En ese sentido, añadió que “influyeron más 

los factores externos que internos. Interna- 

mente tuvimos una depreciación cambia- 

ria más intensa que en otros países compa- 

rables, eso pudo haber aportado algo más a 

esta mecánica”. Para Alarcón, “no sólo la Fed 

generó alzas en las tasas largas de Estados 

Unidos, sino que además el altísimo volu- 

men de emisión de deuda federal de ese 

país, el que ha roto todos los récords”. 

Natalia Aránguiz, socia y gerenta de Estu- 

dios en Aurea Group ve tanto factores exter- 

nos como internos. En lo primero mencio- 

na que “el avance de todos los spreads en oc- 

tubre se explica en parte por el ataque 

terrorista de Hamas a Israel a comienzos de 

octubre y la posterior ofensiva Israelita en 

Gaza”. En este punto afirma que esimpor- 

tante “saber cómo responderán los países de 

la Opep en caso de que el conflicto continúe 

es uno de los grandes riesgos”. A nivel in- 

terno, argumenta que “se explica principal- 

mente por temas idiosincráticos como, por 

ejemplo, el ruido del proceso constituyen- 

te y las bajas cifras de crecimiento en rela- 

ción con economías similares”. 

Otra mirada entrega la economista prin- 

cipal de Bci, Francisca Pérez, quien también 

ve razones externas como internas. En pri- 

mer lugar sostiene que el EMBI “está in- 

fluenciado principalmente por la mirada 

que se tiene de la deuda soberana de Chile 

emitida en el extranjero, lo cual incluye la 

deuda de las empresas estatales, tales como 

Codelco”. 

  

Porello, dice que “el mayor nivel queseob- 

serva en lo último tiene que ver con las 

perspectivas de un deterioro en las cuentas 

fiscales, ante el mayor endeudamiento 

anunciado para el próximo año y los proble- 

mas que ha mostrado Codelco en sus finan- 

zas”. 

Pérez también considera en su análisis el 

factor local: “Tiene un rol toda vez las en- 

cuestas apuntan a que gana el rechazo y eso 
deja la puerta abierta a que el Congreso 

haga reformas de la actual Constitución o 

bien se abra un nuevo proceso, claramente 

el proceso aumenta la incertidumbre”. 

Respecto a los CDS, la economista subra- 

ya que el movimiento “tiene una sintonía 

mucho más acorde a los registrados en el res- 

to de Latinoamérica. En esteindicador dice 

que “pesaron de manera mucho más fuer- 

te los acontecimientos externos, la discusión 

del presupuesto 2024 de Estados Unidos, la 

decisión de política monetaria de la Fed y 

su impacto sobre el diferencial de tasas, el 

aumento de la tensión geopolítica con la 

guerra entre Israel y Hamas, todo influyó en 

que los premios aumentaran”. 

No obstante, añade que “cuando la Fed des- 

pejó el tema de no más aumentos de tasas 

(en la reunión del miércoles pasado) los 

CDS cedieron, unos más que otros, enel caso 

de Chile, este cayó menos, debido ya temas 

internos”. De todas formas, destaca que “el 

nivel es el más bajo de América Latina”.Q 
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