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os dos ultimos
anos han sido de
franco deterioroen
las finanzas de las
grandes empresas
chilenas. Lo que a
veces no se obser-
va en sus utilida-
des, que pueden variar por sucesos
extraordinarios. Es mejor revisar qué
pasa con su riesgo financiero, tarea
queevaltian anualmente las empre-
sasclasificadoras de riesgo. Y sudiag-
nostico de este bienio, pero sobre
todode 2023, en general es negativo,
sobre todo en algunos sectores de la
economia.

“En los afios 2022 y 2023, entre
clasificaciones publicas y privadas,
Humphreys ha efectuado 45 accio-
nes de bajas de categorias de riesgo
y 44 acciones que implican calificar
las tendencias en desfavorables o en
observacion, numero muy superior
alovistoenlos 35 afos de la clasifi-
cadora”, dice Paula Acufa, analista
senior de Humphreys.

En pocas palabras, desde 1988 que
estaagencia no observaba datos tan
precarios.

Las clasificadoras de riesgo se espe-
cializan en evaluar la solvencia cre-
diticiade emisores soberanos o cor-
porativosde instrumentos de deuda,
segundefine el Banco Mundial. Son,
entonces, empresas privadas que le
ponen nota a la capacidad de una
corporacion o un gobierno de cum-
plir consus obligaciones financieras
en los términos establecidos. Reali-
zanasielmismo trabajoque un eje-
cutivo bancario al calificar a una
persona que pide un préstamo.

Cuando una clasificadora, enton-
ces, recortasu calificacion, esporque
estima que esa empresa tiene una
mayor probabilidad de no cumplir
€On S11 compromiso.

Lasnotasseescriben en letrasy, en
general van desde la AAA (califica-
cion mdxima, o sea, el menor riesgo
de impago) hasta la D (probabilidad
maxima deincumplimiento). A ellas
le agregan una “perspectiva”
(outlook), que refleja la opinion de
la agencia respecto a siesta nota po-
driasubir (positiva), bajar (negativa)
o mantenerse (estable) en su proxi-
ma evaluacion.

Hay calificaciones nacionales o in-
ternacionales, dependiendo de si el
emisor tiene deuda solo local o tam-
bién externa.

Las principales clasificadoras del
mundo son Fitch Ratings, Moody's
y Standard & Poor’s, conocidas por
sus calificaciones soberanas, es de-
cir, de paises. Hoy Chile tiene nota A-
en Fitch con perspectiva estable (re-
bajada en octubre de 2020), A2 con
panorama estable en Moody''s (recor-
tadaenseptiembre del 2022) y A con
perspectiva negativa en Standard &
Poor's, cuya nota bajé en marzo de
2021 pero su perspectiva fue puesta

Costode ladeuda y

baja demanda golpea
las clasificaciones de
riesgo de empresas
chilenas en 2023

En el vltimo mes, las gigantes locales Codelco y Falabella sufrieron bajas en su
clasificacion de riesgo internacional. Pero no son las tinicas. Las grandes evaluadoras
internacionales reportan 20 bajas de clasificacion este afio en empresas chilenas y sélo
nueve alzas. “El denominador comtin dentro de las razones de bajas de calificaciones
este aiio ha sido el mayor costo de la deuda”, dicen en Fitch. Humphreys consigna un
deterioro no visto en sus 35 aiios de historia. “2023 seria, comparativamente hablando,
un afio intensivo en bajas”, dicen en ICR. Entre los sectores mas aproblemados estdn el

retail, la construccion y las telecomunicaciones.
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DEEMPRESAS CHILENAS EN2023
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(1) La agencia sélo entregd informacién de 32 bajas, 20 bajas de tendencia y un alza de tendencia

FUENTE: * Elaborado con informacion directa de la compaiiia, ** Elaboracién propia a partir de la informacion de su sitio web

1 “negativa” recién el mes pasado.

Las “tres grandes” también califi-
canacorporaciones. Y, enla lineade
lo que ha ocurrido con el pais, en
Chile este ano la tendencia prevale-
ciente es a la baja: hay mds que en
afios anteriores que han sufrido re-
bajas de nota. Segun datos entrega-
dos por Fitch y extraidos de los sitios
webde Moody'sy S&P, a noviembre
sdloha habido nueve alzas de califi-
cacion y 20 bajas (ver tabla).

Las razones que esgrimen las agen-
ciassondiversas, varias de ellas, mds
macroeconomicas que operaciona-
les. Pero hablande uncoctel deries-
go que mezcla el alza de tasas de in-
terés, producto del ajuste monetario
aplicado por el Banco Central para

frenar la inflacion; la propia alza de
los precios generada por los subsidios
fiscales y los retiros previsionales
por la pandemia a nivel local, y la
menor demanda interna e inver-
sion.

“El denominador comun dentro
de las razones de bajasde calificacio-
nes este afio ha sido el mayor costo
de la deuda, lo que ha afectado du-
ramentea muchos sectores. Las em-
presas han visto presionados sus flu-
josde caja al enfrentar mayores gas-
tosfinancieros”, explica Rina Jarufe,
directorasenior de Fitch Ratings Chi-
le. “La inflacion afect6 fuertemente
las estructuras de costos de las com-
panias, debilitando sus margenes de
rentabilidad. Asimismo, los efectos

adversos en capital de trabajo y deu-
da de corto plazo (por) los desajus-
tes logisticos que se vivieron fuerte-
mente el 2022, se extendieron abue-
na parte de este afo (...) Todo lo
anterior, en unentorno macroecons-
mico deprimido que explicd una
fuerte caida enlademandainterna”,
agrega.

El dltimo movimiento realizado
por dos de las tres grandes agencias
en una corporacion chilena afectd a
Codelco. Moody's y Fitch, rebajaron
en octubre ynoviembre las califica-
ciones internacionales de la estatal
porrazones, en todo caso, que esca-
pan alo macroecondmico interno: su
elevada deuda y una caida en pro-
duccion que la ha hecho reducir su

LATERCERA

generacion de flujo de caja.

Varias compafifas del sector de te-
lecomunicaciones han sufrido tam-
bién importantes bajas: las evalua-
doras han castigado las notas de Te-
lefonica Maviles, el mayor actor del
mercado, WOM Mobile v VTR Fi-
nance, que se fusioné hace un afo
con Claro.

“Elmercado chileno de las teleco-
municaciones se mantiene muy
competitivo, pues operadores in-
cumbentes han tenido que reducir
precios y mejorar servicios para de-
fender su participaciénde mercado,
presionando los margenesy los flu-
josdecaja. Fitchespera que laindus-
tria mdvil se mantenga presionada en
elcorto plazo, con presiones de cos-
to afectando a todos los operadores
maviles”, dijo Fitch en sutltimore-
corte de calificacion a Wom Mobile
en noviembre pasado.

La golpeada construccion

Anivellocal, en tanto, compiten tres
agencias: Feller-Rate, cuyo presi-
dente es Alvaro Feller y que tam-
bién tiene 35 anos de existencia;
Humphreys, cuyosocio principal es
Alejandro Sierra, e ICR, cuyo presi-
dente es Alvaro Clarke, y tiene 18
afios. Y su diagnostico essimilar: ha
habido un deterioro en el riesgo fi-
nancierode lasempresasy la tenden-
cia en las calificaciones corporativas
ha sido peor que en afos anteriores.
En su andlisis, eso si, agregan facto-
res politicos que han impreso incer-
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bajas de calificacion de riesgo
deempresas harealizado
Fitch este afio y soloha subido
acinco.

tidumbre a la hora de invertir: el
proceso constituyente v las refor-
masde impuestos, pensiones ysalud.

“Lainversion hamostrado un com-
portamiento dispar entre las distin-
tascompanias: mientras algunas han
detenido o reducido sus planes de in-
version, limitindolossoloa capexde
mantenimiento, otras hanrealizado
comprade activos en economias con
unmenor riesgo crediticio”, explican
Alejandra Islas y Felipe Pantoja, di-
rectores de instituciones financieras
y de corporaciones de Feller-Rate.

A la fecha, ICR ha rebajado 10 no-
tas, subido 7 y 68 las ha mantenido.
En 2019, subieron a seis y sdloreba-
jaron a dos. En 2021, en plena pan-
demia, mejoraron a 9 alzas y recor-
taron 3. Y 2022 fue un ano “excepcio-
nalmente bueno” con 20 alzas y 3
bajas. “2023 seria, comparativamen-
te hablando, un anointensivoen ba-
jas, asociadas principalmente con
factores operacionales, como meno-
res niveles de demanda, vy factores
macro, que hanafectado a empresas
que en muchos casos forman parte de
sectores econdmicos que han visto un
deterioro en sus resultados financie-
ros”, dice Francisco Loyola, gerente
de clasificacion de ICR Chile.

Aldesglosar por sector, en los and-
lisis resaltan construccion vy retail,
que enfrentan razones parecidas,
vinculadas a la situacion macroe-
condmica -tasas de interés e infla-
cion- que ha afectado el poder de
compra de las personas.

Una muestra de la debilidad del
sector minorista fue la reciente reba-
ja de clasificacion de Fitch a la gigan-
telocal Falabella a BB+ con perspec-
tiva negativa, que le hizo perder su
grado de inversion, el umbral que
asegura un bajo riesgo de impago y
le permite acceder a financiamien-
to mds barato.

“Enelretail, las disminuciones de
clasificacion o tendencia se han pro-
ducido por menores niveles de ven-
tas, afectados en gran parte por un
entorno econdmico més deteriorado,
altainflacion, aumentos en el desem-
pleo y baja liquidez en las personas
en comparacion con 2021 y 2022,
posterior a los retiros de fondos de
pensiones”, explica Acuna, de
Humphreys.

Por el lado inmobiliario y cons-
tructor, yase ha hecho natural ver en
titulares de la prensa empresas del
sector que se declaran en quiebra o
solicitan su reorganizacion. A sep-
tiembre, 1.500 constructoras habian
pedido su liquidacion voluntaria y
1.200, entrado en liquidacion forzo-
sa, seguin un estudio de Colliers. De
alli que su evaluacion de riesgo ha de-
caido profundamente.

“El menor dinamismo en el seg-
mento construccién e inmobiliario
se encuentra fuertemente relacio-
nado a los niveles de actividad eco-
némica. El complejo escenario en-
frentado por la industria durante los
ultimos afios, productode la pande-
mia y del incremento en el valor de
las materias primas, ha incidido,
principalmente, en el retraso de las
obras habitacionales. Estos factores,
junto al retardo en los permisos dere-
cepcion municipal, ha provocado
un desfase relevante en los flujos
asociados a proyectos”, explican Is-
las v Pantoja, de Feller. Y a estose han
sumado las alzas de tasas, que redu-
cen el acceso a créditos hipoteca-
rios para comprar viviendas.

La salud, un caso especial
Laamenaza de quiebra de las isapres,
que trae varios anos pero que este
2023 hahechocrisis, tras las dificul-
tades que les ocasiond la pandemia
y las alzas de los costos médicos,
agravado por los fallos de la Corte Su-
premade noviembre del 2022y agos-
todel 2023, que las obligan al usode
una tabla tinica de factores de ries-
go y pone tope al alza de la prima
GES. Un escenario que obligd a que
las clasificadoras a levantar alertas
sobre el sector.

“Dependiendo de la forma en que
serealice y de la materializacion de
la ley corta en tramitacion, algunas
isapres podrian enfrentar un relevan-
teriesgo crediticio. El flujode caja de
algunas clinicas se podria ver presio-
nado de acuerdo a su nivel de expo-
sicién a las isapres. Lo anterior, en
consideracion a que, bajo el cdlculo
de la Superintendencia de Salud, el

fallo del GES implicaria una caida de
casiel 13% de los ingresos operacio-
nales mensuales de dichasinstitucio-
nes”, dijeron los analistas de Feller.

Sistema financiero en alerta
Aunque en general el sisterna banca-
rio exhibe buenos nimerosy senales
claras de solvencia, las firmas del
mercado financiero no bancario es-
tan en alerta, especialmente las liga-
das a los negocios del factoring y de
laadministracion de fondos de inver-
sidn, por los golpes que han recibido
antelosescandalos de Primus v en es-
pecial, de Factop. “El sectorde facto-
ringno bancario ha generadoespecial
preocupacion, debido alos casos que
son de conocimiento publico yquere-
velan importantes fallas de gobierno
corporativo”, dicen en Feller.

De todos modos, sobre los bancos
hay signos deatencion porel alza de
la morosidad, especialmente en los
segmentos asociados al consumo,
que ha significado un mayor gasto
porriesgo generalizado, que ha con-
sumido una parte importante de los
ingresos operacionales, con efectos
enlosresultadosde ultimalinea”, ex-
plicaron en la misma agencia.

Sin embargo, para adelante, ob-
servan que la evolucién del sistema
financiero podria mejorar debido a
las esperadas bajas de tasas de inte-
rés, ante una inflacién que siga ce-
diendo, y un mayor dinamismode la
actividad, que mejorarialos mdrge-
nes operacionales de las empresas y
el poder de compra de las personas.

Alzas puntuales a
contracorriente

Pese a que la tendencia de las clasi-
ficaciones ha sido negativa, no todo
han sido malas noticias. Ha habido
algunas companiasque han destaca-
do por subir sus notas.

De hecho, Feller-Rate este ano re-
gistro mas alzas que bajas de califi-
cacion. El problema fue que las ba-
jas superaron a las que se habian
realizado en afios anteriores.

En el retail, por ejemplo, Cencosud
ha mantenido sus notasy SMU las ha
subido.

“Hay empresas que se han mante-
nido resilientes en entornos com-
plejo para su propiaindustria, debi-
do a altos niveles de diversificacion
en sus negocios, lo que le ha permi-
tido compensare incluso revertir en
muchassituaciones el desempefio de
una industriaen particular afectada
por los ciclos econdmicos”, comen-
ta Acufia de Humphreys al respecto.

En el rubro inmobiliaria, Nialem,
de la familia Hites, también subic.

Y unacomparia emblematica que
viene de subida es Latam Airlines,
que trasdejar atrds sureorganizacion
bajo el capitulo11 dela Ley de Quie-
brasde Estados Unidos, muestrame-
joras enresultados y en riesgos finan-
cieros.@



