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PUNTODE VISTA

Chile y su posicion
fiscal: mas alla de
Ameérica Latina

=

—porJavier Salinas—

Los recortes fiscales en Argen-
‘ ' tina son mds drasticos que en
Chile”, “la deuda publica en
Brasil y México es mds elevada”
y “los déficits fiscales en Colom-
bia son mas persistentes”. Estas frases,
aunque puedan tener algo de cierto,
tienden a desviar la atencion del verda-
dero eje de la discusion fiscal en Chile.

Existen diversas formas de analizar la
situacion fiscal de un pais. Una de ellas
es la comparacion internacional, pero
hay que ser cauteloso con la seleccion
de los pares comparables.

Chile mantiene un grado de inversion
solido: A2, Ay A-, segiin Moody's, S&P
y Fitch, respectivamente. En cambio,
algunas de las principales economias
de la region han perdido hace tiempo su
grado de inversion —Brasil (Bal, BB, BB-
), Argentina (Caa3, CCC, C), y Colombia
(Baa2, BB+, BB+)—, mientras que otras
se ubican apenas por encima de ese
umbral —México (Baa2, BBB, BBB-) y
Peru (Baal, BBB-, BBB) —.

Asi, las comparaciones fiscales den-
tro de la region pierden validez si no
se consideran las diferencias en riesgo
crediticio. En cambio, paises como Is-
rael (Baal, A, A+), Polonia (A2, A-, A-),
Croacia (A3, A-, BBB+), Lituania (A2,
A, A) y Letonia (A3, A, A-) ofrecerian
puntos de referencia mds adecuados;
a pesar de sus diferencias geograficas,
culturales, idiomdticas e instituciona-
les, todos comparten un nivel similar
de clasificacion crediticia.

Chile presenta un Producto Interno
Bruto (PIB) per cdpita (ajustado por
PPP) cercano a los US$ 30.000 en 2024,
mientras que sus pares de clasificacion
crediticia oscilan entre US$ 37.000 y
US$ 48.000, es decir, entre 25% y 60%
mds. Ademds, segun el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), el crecimiento

de Chile entre 2026 y 2030 seria del
2,26 % anual, frente al rango del 2,5 % -
3,5 % de los paises comparables.

No obstante, Chile destaca en dos di-
mensiones clave: institucionalidad y
nivel de deuda. Su marco macroeco-
noémico creible, con Banco Central au-
ténomo, tipo de cambio flexible y una
regla fiscal reconocida, es una ventaja
sustantiva. De igual forma, lo es su rela-
tivamente bajo nivel de deuda publica,
cuyo indicador bruto habria alcanzado
el 42 % del PIB en 2024, frente al rango
del 47 % al 68 % en los paises compa-
rables, excepto Lituania, con un 38 %,
segun datos del FMI, para mantener la
comparabilidad internacional.

Estas fortalezas explican por qué
Chile conserva su calificacion credi-
ticia a pesar de su menor ingreso per
cdpita y crecimiento econémico. En
este sentido, no estd de mds comentar
que un alza en el crecimiento podria
ayudar a consolidar la situacion credi-
ticia del pais, por lo que encontramos
aqui una razdén mas para buscar incre-
mentar la productividad y fomentar la
inversion.

Pero no debemos dar por sentadas
esas ventajas. ;Qué percepcion institu-
cional se construye cuando se incumple
la regla fiscal o los esfuerzos por recon-
ducirla resultan insuficientes? jCudnto
tardariamos en alcanzar los niveles de
deuda de nuestros pares, y qué impacto
tendria eso en nuestra clasificacion?

Compararnos con nuestros vecinos
puede resultar tentador. Pero ignorar a
nuestros verdaderos pares en términos
de riesgo soberano puede llevarnos a
un diagnéstico equivocado de nuestra
situacion fiscal.
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