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S&P

advierten que “fortalezas” atin sostienen clasificacion,
pero riesgos “han aumentado”

Las clasificadoras de riesgo coinciden en que el pais enfrenta un punto de inflexion: bajo crecimiento, deuda en alza y un plan econémico que avanza
en la direccion correcta, pero con varias alertas en el frente fiscal y la necesidad de compensar la rebaja tributaria propuesta. ¢ RODRIGO CUADRA

1 afio econémico partié
con una sefial de alerta.
De acuerdo con las tlti-
mas cifras del Banco
Central, la actividad en
Chile registré un decre-
cimiento durante el pri-
mer trimestre, reflejando un escenario de
menor dinamismo que vuelve a poner en
debate la capacidad del pais para volver a
crecer sostenidamente.

En ese contexto, el diagnéstico de las
principales clasificadoras de riesgo —Fitch,
Moody’s y S&P Global Ratings— converge:
Chile mantiene fundamentos sélidos, pero
enfrenta un momento decisivo. El pafs con-
serva una base sélida, coinciden las agen-
cias, pero su capacidad de crecimiento y su
margen fiscal son hoy més estrechos que en
décadas anteriores.

Todos apuntan a que la reactivacién eco-
némica, la sostenibilidad fiscal y las refor-
mas propuestas por el actual Gobierno se-
rdn claves para mantener la estabilidad, y
por qué no, mejorar los rarkings actuales de
clasificacién.

Para que ello ocurra también deberdn
alinearse situaciones externas, como el
conflicto en el Medio Oriente, y situacio-
nes internas, como es el orden fiscal. Y es
en este punto donde las agencias ponen
énfasis y aplauden las primeras medidas
adoptadas por el Gobierno, como es el re-
corte del 3% en el gasto de los ministerios y
el sinceramiento de golpe en los precios de
los combustibles.

Si bien reconocen que son medidas duras
y que impactaran algunos indicadores, po-
drian significar que las finanzas publicas y
el déficit fiscal mejoren y sean sostenibles
en el iempo.

&Y cudl es la evaluacién que hacen del
proyecto de ley de Reconstruccion, que esta
semana consiguié pasar la primera valla en
la comisién de Hacienda de los diputados?
Hay consenso de que va en la direccién co-
rrecta, pero algunos lo toman con cautela.

“Las medidas recientemente anunciadas
podrian mitigar los riesgos para el creci-
miento al impulsar la demanda interna y
acelerar la inversién. No obstante, esta eva-
luacion estd condicionada por restricciones
politicas, dado que es probable que el Go-

Fitch Ratings.

“Chile est4 en una
especie de cornisa,
donde sus fortalezas
aun sostienen la
clasificaci6n, pero los

Jordy Juvera, director soberano de

Constanza Pérez Aquino, directora de

S&P Global Ratings.
“Chile ha tenido
dificultades para
crecer a un ritmo mas
acelerado, incluso en
un contexto externo

e
Kathrin Muehlbronner, Moody's Inves -
tors Service.

“Los recortes
tributarios no se pagan
solos (...). Es facil
bajar impuestos, pero
lo dificil es cémo se

bierno tenga que alcanzar acuerdos con los
partidos de oposicion en el Congreso, don-
deno cuenta con mayorfas”, sefiala Kathrin
Muehlbronner, analista de riesgo soberano
para Chile y senior vice president de Mo-

ody’s Ratings.

Y pone otra interrogante en relacién
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corte tributario a las grandes empresas
“Hasta ahora, no se han anunciado medi-
das relevantes del lado de los ingresos
que compensen el impacto fiscal deriva-
do de las reducciones tributarias previs-
tas, lo que otorga mayor peso al ajuste por
el lado del gasto”.

En ese sentido lanza una advertencia di-
recta: “Los recortes tributarios no se pagan
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Trametal

solos”, que cualquier disminu-
ci6n en ingresos fiscales debe ir acompafia-
da de ajustes en el gasto o nuevas fuentes de
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recorte impuestos esperando que el mayor
i compense ati

esa pérdida”. Y recalca: “Es facil bajar im-

puestos, pero lo diffcil es cémo se financian

de manera sostenible”.

A juicio de Muehlbronner, es necesario
“ver el detalle de las medidas para que sean
crefbles y sostenibles en el tiempo”. ¢El de-
safio? “Que cualquier cambio tributario sea
consistente con un déficit mds bajo y finan-
zas publicas sostenibles”, sostiene.

Dice que si bien el Gobierno ha sefialado
que priorizard recortes de gasto de hasta
US$ 6 mil millones, equivalentes al 6,4% del
gasto total, durante sus primeros 18 meses
de gestion, “los detalles siguen siendo limi-
tados. Evaluaremos las implicancias crediti-
cias a medida que se disponga de mayor in-
formacién y conforme avancen las discus
nes legislativas y eventuales acuerdos”.

Desde Standard & Poor’s coinciden en la
importancia de la capacidad de compensar
menores impuestos. Su directora en Global
Ratings, Constanza Pérez, scfala que “la
trayectoria de consolidacin fiscal estara

icionada por la idad de la admi-
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nistracion de compensar la eventual menor
recaudaciéna través de recortes de gasto 0a
través de mayor crecimiento econémico”.
Eso'sf, la analista valora que “Ia adminis-
tracién actual ha expresado un firme com-
promiso conla consolidacién fiscal, eviden-

riesgos han relativamente financian de manera
aumentado”. favorable”. sostenible”.
FITCH STANDARD & POOR'S MOODY'S

con la forma en que se clre-  dola Chileenle afios’”.

S&P complementa esta vision al destacar
la importancia de los consensos politicos:

“El compromiso con avanzar en reformas
que impulsen el crecimiento serd una sefal
clave para los mercados”, sostiene Pérez.

El desafio, por tanto, no es solo técnico,
sino también politico: lograr acuerdos que
permitan compatibilizar recaudacién, in-
versién y crecimiento en un contexto de re
tricciones fiscales, sostienen los analistas.

Claves: Consensos politicos en
torno a permisos y precio del
cobre

En medio de este escenario, el menor di-
namismo econémico aparece como la prin-
cipal preocupacién de mediano plazo para
las grandes clasificadoras de riesgo.

De hecho, el EMI recortd su proyeccion
de crecimiento para este afio desde 2,4% en
abril a 2,2%, cifra que estd en linea con las
estimaciones de las clasificadoras. Desde
S&P Global Ratings plantean que su esce-
nario base contempla un crecimiento pro-
medio de 2,3% para el periodo 2026-2029,
con unadeudabruta izand, tor-

mayor manera a Chile y eso se estd plas-
mando en una mayor inflacién, y en una
proyeccién de crecimiento mds bajo, refle-
jando la alta exposicién del pafs a shocks in-
ternacionales”.

Y hace sus proyecciones: “Habrfa un
impacto en el crecimiento econémico de
Chile... mds cercano al 2% que al 2,6% es-
perado”.

Desde Standard &Poor’s, Constanza Pé-
rez —directora de S&P Global Ratings—
agrega un matiz: el problema no es solo
coyuntural, sino también estructural. “En
los tltimos afios, y al igual que en otros
paises de la regién, Chile ha tenido algu-
nas dificultades para que su economfa
crezeaa un ritmo algo mds acelerado. Esto
se ha dado en un contexto externo relati-
vamente favorable para el pais, mds alld de
presiones derivadas del reciente conflicto
enMedio Oriente y cierto grado de incerti-
dumbre en general”.

En este escenario, uno de los elementos
ms relevantes serd la capacidad de destra-
bar inversién. Pérez destaca que “la exis-
tencia de consensos en la clase politica so-
bre los cuellos de botella para impulsar el
crecimiento es muy importante. La capaci-
dad de avanzar en estos puntos serd clave
para la trayectoria de la calificacion”.

Ademds, el contexto del cobre —histéri-
camente favorable— abre una ventana de
oportunidad: “El escenario actual de pre-
cios del cobre representa una oportunidad
para avanzar en la agenda de crecimien-
to”, anade.

Deuda “en la cornisa” y riesgo
para la clasificacion

El frente fiscal concentra las principales
alertas de las tres agencias. Chile mantiene
una deuda cercana al 43% del PIB, atin mo-
derada en comparacién internacional, pero
bajo una alerta constante, segtin las clasifi-
cadoras.

“Los déficits han sido mayores a lo espe-
rado en los iltimos afos”, advierte Muehl-
bronner, quien espera que este se reduzca
solo de manera moderada en 2026, mien-
tras que “la carga de la deuda continuard
aumentando gradualmente, dindmicas que
podrian verse exacerbadas en un escenario
macroeconémico mds adverso”.

Desde Fitch, Juvera es claro en el riesgo
que implica esta trayectoria: “Si la deuda
contintia aumentando sin una estrategia
clara de consolidacién, podria haber pre-
si6n sobre la clasificacién crediticia”.

Incluso, define el momento actual como
un punto critico al sefalar que “Chile estd
en una especie de cornisa, donde sus forta-
lezas atin sostienen la clasificacion, pero los
riesgos han aumentado”.

S&P afiade un elemento técnico relevan-
te: los llamados ftems “bajo la linea”. En ese
sentido, Constanza Pérez sefiala que “la im-
plementacién efectiva de una trayectoria de
consolidacién fiscal es crucial para mante-
ner la calificacién actual y proporcionar a
Chile la flexibilidad necesaria para afrontar
futuros shocks econdmicos. Esto incluye la
gestion cuidadosa de items bajo la linea
—como préstamos, créditos con aval del Es-
tado y capitalizaciones de empresas ptibli-
cas— que impactan los niveles de deuda y
han ganado relevancia en los tiltimos afos,
representando en torno a 1%-1,5% del PIB”.

Advierte que una desaceleracion fuerte
del crecimiento debido a dificultades en la
i i6n de politicas u otros facto-

noal 43% del PIB, lo que “sugiere un equili-
brio atin manejable, pero cada vez més exi-
gente”, afirma Constanza Pérez.

Por su parte, Moodys's maneja proyec-

res adversos también podria tener un im-
pacto negativo en la calificacién

Las agencias coinciden en que si Chile
quiere subir en el podio de las clasificacio-

ciones, dondeel cr li-
geramente a 2,2% en 2026 (mds conserva-
dor que la prevision del Banco Mundial y el
EMI), mientras que la inflacion se manten-
dra relativamente elevada en 3,7%, refle-
jando el impacto del conflicto entre EE.UU.
e Irn. “Esto representa un riesgo a la baja,
dada I condicién de Chile como importa-
dor neto de energfa”, sostiene Kathrin
Muehlbronner.

Agrega que “el crecimiento potencial de
Chile ha disminuido en la dltima década”,
apuntando a factores como menor produc-
tividad, caida en la inversion y un entorno
menos favorable para el desarrollo de nue-

ciado en medidas das —algunas ya
— como recortes de gasto, la recu-
peracién de créditos educativos morosos e
incluso los ajustes en los precios de los com-
bustibles”.

Para el director soberano de Fitch Ra-
tings y a cargo de Chile (entre varios pai-
ses de la region), Jordy Juvera, el debate
tributario “no puede darse de forma aisla-
da, sino como parte de un ecosistema mds
amplio que incluye regulacién, permisos
y certeza juridica”

Y esto esimportante, yaque, asujuicio, “la
burocraciay la falta de incentivos han afecta-

encurs

vos p tos.
Sin embargo, advierte que lo que se ha
hecho en términos de “permisologfa” (tan-
to en el gobierno anterior como en el ac-
tual), “ha ayudado bastante a mejorar la
percepcion de que se podrian reactivar las
inversiones”.

Esta visién es compartida por Fitch Ra-
tings. Jordy Juvera enfatiza que la “‘permi-
sologia’ puede ayudar a impulsar la inver-
sién no minera”.

Eso s, advierte que el escenario externo
sigue siendo un factor de vulnerabilidad.
“El alza en el precio del petrdleo afecta de

nesel claro, pero exigente: avan-
zar en una consolidacin fiscal crefble

“La implementacién efectiva de una tra-
yectoria de consolidacion fiscal es crucial”,
Sefiala Pérez. Al mismo tiempo, destaca que
lasreglas fiscales cumplen un ol importan-
te: “sirven como una sefal del compromiso
institucional, mds que como un determi-
nante directo de la calificacién”.

Desde Fitch, Juvera reconoce que ha ha-
bido avances en esta materia y que “se han
tomado medidas que apuntan en la direc-
cién correcta”, aunque advierte que deben
sostenerse en el tiempo.

El diagndstico es transversal: Chile no
enfrenta una crisis inmediata, pero si un
momento decisivo. El pafs deberd resolver
—segtin las clasificadoras— una ecuacién
compleja entre volver a crecer, sin compro-
meter la sostenibilidad fiscal y mantener la
confianza de los mercados.

“El desafio es lograr mayor crecimiento
con disciplina fiscal”, resume Muehl-
bronner.

Desde S&P refuerzan esta idea. “Un
mayor crecimiento, acompaniado de disci-
plina fiscal y estabilidad en la deuda, po-
dria incluso mejorar la calificacion del
pais”, explican.
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