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Kathrin Muehlbronner, alta ejecutiva de la clasificadora de riesgo

Moody’s, por cambio
al Mepco: “Nos sefiala que
el Gobierno toma en serio
la prudencia fiscal”

CATALINA MUNOZ-KAPPES

Pese a los efectos en la inflacién que tuvo
la decisién del Gobierno de suspender tem-
poralmente el Mecanismo de Estabilizacién
de Precios de los Combustibles (Mepco) y
traspasar a los consumidores el alza de los
combustibles por la guerra de Estados Uni-
dos con Irdn, la clasificadora de riesgo Mo-
ody’s ve con buenos ojos la medida.

“La medida es inflacionista, ya lo hemos
visto en el IPC de marzo. Pero es una medida
positiva, es una medida que nos sefiala a no-
sotros que el Gobierno toma en serio la pru-
dencia y la sostenibilidad fiscal”, dice Kat-
hrin Muehlbronner, senior vice president del
equipo de riesgo soberano de Moody’s Ra-
tings, responsable de la clasificacién de Chi-
le, a “El Mercurio”.

“Claro que tiene un coste en términos de
inflacién, pero también tenemos un punto
de partida (de la) inflacién mucho mejor que
si miramos 2022. La inflacién estd mucho
mds contenida en comparacién. Sf espera-
mos un aumento en la inflacién, el Banco
Central habla de un 4% (anual) en el segun-
do trimestre. Hay que ver cémo evoluciona
la guerra, pero me parece una perspectiva
razonable, un 4% en el segundo trimestre,
tampoco es comparable a lo que hemos visto
en el 2022. Es algo manejable y al mismo
tiempo una sefial positiva para proteger las
finanzas ptiblicas”, asegura.

Menor crecimiento esperado

Respecto de cémo la presién inflacionaria
puede afectar el crecimiento, Muehlbronner
indica que tiene un impacto, pero que es atin
manejable para el pafs. “Estamos pensando
en bajar la previsién para el crecimiento de
este afio un poco, del 2,4% al 2,2%. ;Es creci-
miento fenomenal? Claramente no. ;Es cre-
cimiento horrible? Tampoco. Por eso al mo-
mento pensamos que es una situacién mane-
jable para Chile”, sefiala.

La clasificadora de riesgo —que orienta
sobre la capacidad de pago de una organi-
zacidn— estd expectante ante el detalle de
anuncios del nuevo gobierno sobre los re-
cortes fiscales y medidas para impulsar
el crecimiento. “Nos interesa el plan
olaestrategia fiscalamedio plazo,
que el Gobierno tiene que presen-
tar dentro de 90 dias del comien-
zo del mandato. Esperamos que
nos dé un poco mds de detalle so-
bre la financiacién de la reduc-
cién del impuesto corporativo;
que nos dé un pocomds de infor-
macién sobre laintencién de re-
cortar el gasto en US$ 6.000 mi-
llones; que nos dé un poco de
informacién sobre la viabilidad

S

El principal riesgo para Chile es un mayor
deterioro de la economia global por la guerra o
que la sostenibilidad fiscal siga empeorando.

de estos planes. Eso es algo que vamos a
esperar”, comenta la analista.

Sobre si esperarfan mds claridad sobre
estas incertidumbres, Muehlbronner res-
ponde que “es un gobierno que estd en po-
der por tres semanas y un poco. No es sor-
prendente con el escenario global que las
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cosas posiblemente no son perfectamente
claras el primer dfa”, agrega.

—¢Quériesgos alabaja ven paralaclasifica-
cién de Chile?

“Estamos en un entorno muy complicado
internacionalmente con el conflicto en el
Medio Oriente. Esto, no solamente para Chi-
le, es un desafio y esperamos que el conflicto
finalice, pero un riesgo serfa un debilita-
miento del crecimiento global. No es el esce-
nario base, pero si vemos un debilitamiento
fuerte del crecimiento en Estados Unidos, en
China, en Europa, eso claramente serfa un
escenario negativo. El otro riesgo u otra evo-
lucién que podria ser negativa para la clasifi-
cacién de Chile es si vemos un debilitamien-
to de las finanzas publicas o una situacién
sin correccién en el aumento de la deuda en
los préximos afos. Otra vez, no es el escena-
rio base que manejamos. Hemos visto los
anuncios del Gobierno que son mds positi-
vos: recorte de gasto, enfoque en incentivar
la inversién privada para aumentar el creci-
miento econémico. Pero si cambidramos de
perspectiva sobre las finanzas ptblicas, eso
serfa negativo”.

—¢Los riesgos vienen principalmente del
exterior, de la guerra, o del escenario inter-
no, de que se cumpla la consolidacidn fiscal?

“Es dificil de decir. No creo que podamos
decir el uno es mds relevante que el otro. Los
conflictos son de baja probabilidad, alto im-
pacto. Pero ninguno de estos escenarios es el
escenario bdsico del momento”.

—¢Qué factores internos podrian hacer mejo-
rar la perspectiva de la clasificacién de Chile?
“Un crecimiento mds fuerte (...). E14% que
el Gobierno ha anunciado serfa un creci-
miento claramente mds fuerte de lo que he-
mos visto. (Y) algo que serfa duraderamente
mds alto serfa positivo. Tipicamente no
subimos una clasificacién después de
un afio de crecimiento bueno. Real-
mente seria tener un nivel de confian-
za de que la economia chilena puede
crecer no al 2%, 2,5%, sino que soste-
niblemente pensamos que puede cre-
cer al 3,5%, 4%.

El otro es una consolidacién fiscal
mds rdpida de lo que esperamos en
nuestro escenario base. Una caida en
la deuda publica, reconstitucién de
los colchones fiscales, eso seria el
otro escenario positivo”.
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