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‘‘Sugiere que el
sobreendeudamiento no necesariamente
está asociado a mayores cargas
familiares, sino a decisiones
individuales en un entorno de crédito
más accesible pero de ingresos aún
inestables”.
...........................................................................................................
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nes personales. Es un espacio de
mejora para la calidad de vida si
es que se calcula el nuevo gasto
de forma adecuada y se logran
pagar los compromisos ya pacta-
dos’’, sostiene Rivera.

“Que casi la mitad de los deu-
dores con alta mora sean solte-
ros sugiere que el sobreendeu-
damiento no necesariamente
está asociado a mayores cargas
familiares, sino a decisiones in-
dividuales en un entorno de
crédito más accesible pero de
ingresos aún inestables”, agre-
ga Alejandro Weber, decano de
la Facultad de Economía, Nego-
cios y Gobierno USS.

Compromisos e
ingresos

De acuerdo con los datos en
detalle de este informe, toman-
do a todos aquellos que se ubi-
can en el tramo de mora sobre
$3 millones, la deuda promedio
se ubica en los $12 millones. Se
trata de una cifra muy por enci-
ma del promedio general de en
torno a $2,5 millones.

La mayor parte de esas obliga-
ciones se concentra en la banca,
donde la deuda promedio del
grupo alcanza los $8 millones.
En general, este sector concentra
los montos más altos al vincular-
se, por ejemplo, con las deudas
hipotecarias. Luego lo sigue el
retail financiero, donde suelen
acumularse el mayor número de

deudores, y que para este tramo
en específico suma un monto
promedio de $4,3 millones en
obligaciones impagas.

En actividades financieras y
de seguros se observan moras
por $3,8 millones, en el comer-
cio se presentan promedios de
$1,9 millones y $7 millones en
servicios administrativos.

Desde el punto de vista del
contexto económico, Weber re-
marca que “la concentración en

personas de entre 30 y 44 años,
tramo en plena edad productiva,
muestra que el problema está en
el núcleo del mercado laboral”.
Recuerda que la reducción de la
Tasa de Política Monetaria “faci-
litó el acceso al crédito y dinami-
zó las colocaciones de consumo;
sin embargo, ese mayor finan-
ciamiento no fue acompañado
por una mejora equivalente en la
capacidad de pago”.

En este sentido, el académico

agrega que “el mercado laboral
continúa mostrando fragilida-
des, con una tasa de desempleo
en torno al 8% y aumentos sala-
riales reales acotados, generando
un desajuste entre endeuda-
miento e ingresos disponibles.
La concentración de estas moras
en banca y servicios financieros
confirma que se trata de com-
promisos formales de mayor es-
cala, lo que incrementa la exposi-
ción financiera de los hogares”.

calificación de grado de inversión (…)
El problema con Chile es su alta cali-
dad. Es un referente de estabilidad, pe-
ro en términos de valor relativo, ha
tendido a cotizar un poco más caro que
el resto de los bonos soberanos latinoa-
mericanos. Durante mucho tiempo,
por ejemplo, en moneda local, se man-
tuvo muy atractivo, sobre todo porque
la inflación era mucho menor que en
otros lugares. Desde el covid-19, se ha
percibido que Chile también debe ha-
cer esfuerzos para controlar sus pre-
siones inflacionarias. Pero creo que el
mercado ha asimilado plenamente el
éxito de las medidas desinflacionarias
del Gobierno y el Banco Central, y aho-
ra la prima de riesgo es, de hecho, bas-
tante ajustada”.

Alexis de Mones, mána-
ger de portafolio de
deuda de mercados

emergentes en Ashmore,
un gestor de inversiones

con sede en Londres. 
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Para los inversionistas extranjeros, la
prioridad de Chile debiese estar en el
crecimiento económico por sobre la re-
ducción del déficit fiscal. Esa es la visión
de Alexis de Mones, mánager de porta-
folio de deuda de mercados emergentes
en Ashmore, un gestor de inversiones
con sede en Londres. 

—Una de las preocupaciones del país es
el incumplimiento de la regla fiscal por
tercer año consecutivo. ¿Qué tan im-
portante es esta métrica para la confian-
za de los inversionistas?

“La regla fiscal ha sido importante. Su
diseño, especialmente en su etapa inicial,
y las estrictas métricas en torno a ella, de-
mostraron la seriedad, la capacidad técni-
ca del Gobierno (de Chile) en general.
Ahora, a lo largo de los años, la propia re-
gla fiscal y la forma en que se ha imple-
mentado, utilizado o abusado han llevado
a la mayoría a considerarla un poco más
flexible de lo que era la intención inicial.
No creo que el mercado esté particular-
mente preocupado por la forma en que
Chile ha eludido la regla fiscal o ha tolera-
do mayores déficits fiscales. Muchos
otros países han tenido que tomar medi-
das extraordinarias durante la pandemia
y, en la práctica, incurrir en grandes défi-
cits fiscales. Diría que los participantes del
mercado, como nosotros, no estamos de-
masiado centrados en la regla fiscal”.

—¿Ha cambiado la credibilidad de la po-
lítica fiscal chilena en los últimos años?

“Durante los últimos años, bajo la ad-
ministración actual, sabemos que los dé-
ficits fiscales se han ampliado ligeramen-
te, pero ha habido algunas circunstancias
extraordinarias. Las protestas internas y
el covid-19 han obligado al Gobierno a
abordar ciertas necesidades. Se entiende
que cierto grado de transferencias socia-
les es necesario, sobre todo porque tam-
bién apoya la demanda interna”.

“Uno de los problemas de Chile es
que no se trata solo de la trayectoria fis-
cal, sino también de la de crecimiento.
Lo que se busca es una posición fiscal lo
suficientemente flexible como para ga-
rantizar no solo al mercado que el volu-
men de deuda no va a aumentar dema-
siado rápido con el tiempo, sino que
también se podrá generar crecimiento
económico, lo que permitirá crecer den-
tro de ese volumen de deuda. Para ser
sincero, el punto de partida para Chile
en términos de la relación de deuda/
PIB sigue siendo relativamente modes-
to, entre el 45% y el 43% del PIB”. 

“Por lo tanto, existe cierta tolerancia a
cierto desliz fiscal, siempre que se de-
muestre que genera suficiente crecimien-
to económico para abordar la estabilidad
social y otras necesidades de inversión
que la economía y el país aún tienen. Por
lo tanto, no esperamos déficits fiscales ce-
ro cada año si esto se produce a costa del
crecimiento. Y, en este momento, el creci-
miento sigue siendo una prioridad im-

portante. Las mejoras de productividad y
las inversiones siguen siendo prioridades
importantes. Si eso se produce a costa de
un ligero desliz fiscal, por el momento, no
lo consideramos necesariamente una pos-
tura condenatoria”.

—¿Cuáles son los riesgos para Chile?
“Si una administración pretende ser

extremadamente ortodoxa y quiere de-
mostrar éxitos en indicadores concretos
como el déficit fiscal, existe el riesgo de
que lo haga mediante recortes de gas-
tos, lo cual podría no ser el momento
adecuado o quizás demasiado pronto
en el ciclo para ejecutarlo”. “Por el mo-
mento es incierto. No sabemos exacta-
mente cuáles son los planes económicos
del Presidente (electo José Antonio)

Kast ni qué anunciará su equipo econó-
mico. Pero será muy interesante ver
dónde establecen el equilibrio, entre el
lado de la oferta, en la que creemos que
se centrarán bastante y que será bastan-
te positiva. Por ejemplo, la desregula-
ción y un mejor entorno de inversión.
Pero también, en el lado de demanda,
creo que limitar el gasto para solo obte-
ner mejores cifras fiscales en este punto
del ciclo puede ser prematuro. Espera-
mos que sean equilibrados”. 

Pese a la preocupación por el creci-
miento económico, la deuda que emite
Chile es una de las más atractivas de la
región, de acuerdo con el experto en mer-
cados emergentes que participará en
marzo del XX Seminario de Mercados
Globales organizado por LarrainVial.

“Chile ha sido un referente de estabi-
lidad macroeconómica durante los últi-
mos 30 años en una región que ha expe-
rimentado cambios drásticos en su pa-
norama político y económico. Por lo
tanto, quien busque exposición a Lati-
noamérica tendrá exposición a Chile en
su cartera como asignación principal,
que puede aumentar en momentos de
mayor incertidumbre, y disminuir
cuando existan mejores oportunidades
en otros lugares. (Chile) desempeña un
papel importante en las carteras de
cualquier mercado emergente o incluso
global”, indica De Mones.

—¿Qué otros mercados compiten con
Chile?

“Chile compite con otros países con

Alexis de Mones, mánager de portafolio en Ashmore

Gestor de inversiones 
en deuda chilena: “Limitar
el gasto solo para obtener
mejores cifras fiscales
puede ser prematuro”

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

El experto en mercados emergentes cree que la prioridad del país debe ser el
crecimiento económico, incluso si para lograrlo hay un desliz en el déficit fiscal. 
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n El atractivo de
los bonos verdes
y sociales
El gestor de inversiones Alexis de

Mones destaca la solidez de los bonos
verdes y sociales que ha emitido el
país. “El Gobierno de Chile es visto
como el emisor de bonos verdes líder
en los mercados emergentes”, dice.

“Nos gusta especialmente el hecho
de que no solo se cuenta con los ins-
trumentos, sino que también existe
una política a nivel de los organismos
gubernamentales y ministerios. Si se
emiten (este tipo de) bonos, pero no se
incluyen los proyectos que realmente
justifican la inversión de estas enormes
sumas de dinero, es más difícil confiar
en que el uso de los fondos tenga el
impacto esperado al emitirlos. En el
caso de Chile, existe una larga lista de
proyectos, tanto en transporte limpio
como en desarrollo social y otros
objetivos sostenibles, lo que nos da
una gran confianza en el uso de los
fondos”, señala.

—¿Ve que aún existe interés
por bonos ligados a métricas
ASG (ambiental, social y de
gobernanza)?

“Ciertamente, la demanda de pro-
ductos ASG dedicados puede haber
disminuido, pero la demanda de bonos
ASG que se puedan adquirir en estra-
tegias más amplias aún existe. No
hemos observado una ampliación del
diferencial entre los bonos ASG y los
bonos convencionales. De hecho, en el
caso de Chile, se negocian con una
diferencia de un punto básico. Creo que
hoy en día se consideran instrumentos
intercambiables y no instrumentos que
pertenecen a un grupo particular de
clientes y excluyen a otro. Por lo tanto,
al menos en el caso de Chile, no cree-
mos que esto sea necesariamente una
preocupación en este momento”.

Hombres solteros lideran
tramo de mayor morosidad...
VIENE DE B1

O P I N I Ó N

Pretender cuadrar las cuentas a punta de re-
caudación, mientras se encarece y dificulta la acti-
vidad que la genera, es exactamente eso: exigir
frutos donde se impiden las condiciones para que
broten. Chile encadena su tercer año en déficit fis-
cal y, desde el Gobierno, se ha atribuido buena par-
te del desajuste a la menor tributación empresarial,
incluso sugiriendo incumplimientos. El dato rele-
vante, sin embargo, está en la base: bajo creci-
miento, informalidad al alza y permisología estre-
chan el espacio imponible. Cuando la economía se
frena, se erosionan utilidades, salarios formales y
consumo; con ello, se resiente la recaudación. Es
una lamentable realidad macroeconómica. Insistir
en subir impuestos o en ampliar sospechas sobre
las empresas es todo lo contrario a lo que se debe
hacer para fortalecer los ingresos fiscales. Reque-
rimos más inversión, más empleo formal y mayor
productividad. Eso exige un Estado moderno y
austero, capaz de reducir costos de transacción,
dar certezas regulatorias y agilizar la burocracia
kafkiana chilena, menos trámites interminables,
plazos ciertos, reglas estables y evaluación técnica
oportuna. También una priorización del gasto que
libere recursos hacia áreas con alto impacto en
crecimiento y bienestar. El humor del refrán ayu-
da a recordarlo: si el Estado quiere cosechar más,
debe dejar de poner piedras en el surco. n

“No se le pueden
pedir peras al olmo” 

El humor del refrán ayuda a recordarlo: si
el Estado quiere cosechar más, debe dejar
de poner piedras en el surco. 

LUZ DIDIER
SANTANDER
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‘‘Si bien hay una clara tendencia
sociodemográfica, con cada vez menos
matrimonios e hijos, es una señal de
alerta que personas que se pensaría
tienen menos responsabilidades
financieras acumulen este nivel de
endeudamiento moroso”.
..........................................................................................................

ALEJANDRO RIVERA
DIRECTOR DE DATA & ANALYTICS DE EQUIFAX.E
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