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La vocera de la clasificadora de riesgo asegura
que la credibilidad fiscal de Chile se mantiene
pese al IFP del cuarto trimestre de 2025,

y confirma una mirada positiva sobre la

economia local.

POR CATALINA VERGARA

Lameta de balance fiscal en Chile
se incumpli6 por tercer afio conse—
cutivo en 2025, y las repercusiones
no han cesado en los tltimos dias.

Mas alld del mercado financiero
local, el hecho de que el déficit
fiscal efectivo alcanzara un 2,8%
del Producto Interno Bruto (PIB) al
cierre del afio pasado -versus el 2,2%
previsto en el tercer trimestre- y
el desequilibrio estructural saltara
aun 3,6% del PIB -superior al 1,6%
anticipado-, levantd las alertas de
las clasificadoras de riesgo.

Una semana después de que se
publicara el Informe de Finanzas
Plblicas (IFP) correspondiente al
cuarto trimestre de 2025, en con-
versacion con Diario Financiero,
1a Senior VP Soberanos de Moody’s
Ratings, Kathrin Muehlbronner,
analiza el reporte.

Pese a no estar contenta con los
resultados, la vocera de la agencia
sigue teniendo una mirada positiva
sobre Chile y entrega lineamientos
para la labor que tendrd el proximo
ministro de Hacienda, Jorge Quiroz.

- Tras la publicacion del IFP del
cuarto trimestre de 2025, usted
reconocio una sorpresa negativa,
pero esta es la tercera vez que no
se alcanza el objetivo. ¢Su sorpresa
es por la magnitud del déficit?

- Si ha sido una sorpresa nega-
tiva. Habiamos anticipado que el
déficit efectivo si seria un poco mas
elevado de lo que el Gobierno habia
anticipado, pero no tanto. Hemos
trabajado con un escenario de un
déficit de 2,2%, algo asi, porque el
Gobierno también habia anunciado
a lo largo del ano algunos ajustes.

Entonces, el 2,8% estd claramente
bastante por encima de lo esperado.

Igualmente, el déficit en tér-
minos estructurales es mu-
cho mas alto de lo esperado.
Nosotros no nos enfocamos tanto
en el déficit estructural, porque
comparamos Chile con otros paises
y miramos los déficits efectivos.

En principio es una buena idea,
como lo ha hecho Chile, tener una
meta en términos estructurales si
tienes un commodity como el cobre,
que influye tanto en las finanzas
puiblicas. Pero es un resultado mucho
peor de lo esperado. Eso es claro.

- El Gobierno se defiende ex-
plicando que ha habido una caida
de los ingresos, especialmente en
las empresas no mineras, y que
hay aspectos metodologicos que
explican el déficit del 3,6%. ¢Esta

de acuerdo?

- Creo que hay un elemento es-
tructural. Después de la pandemia,
no es algo que solamente haya
acontecido en Chile. Distintos go-
biernos han visto ingresos bajando
muchisimoy claro, esperas que alo
largo de algunos afios recuperen la
tendencia anterior, pero claramente
no es lo que paso.

Entonces, hay un elemento es-
tructural y creo que la publicacién
del Gobierno lo ha reconocido
también. Han bajado las previsiones
para el ano 2026, reconociendo que
hay un elemento estructural. Es un
paso prudente.

Esperamos, en principio, que en
los préximos afnos no se observe
unadesviacién como en los tiltimos
anos, porque el Gobierno nos dice
que esta asistencia técnica del Fondo
Monetario Internacional (FMI) les
ayudard a mejorar el calculo de
las previsiones. En principio, me
parece una buena idea obtener la
asistencia técnica del Fondo. Eso
da credibilidad, pero hay que ver
si realmente funciona.

- ¢Ve mérito en contener la
deuda como porcentaje del PIB?

- Es importante, si. Nosotros
nos enfocamos mucho en la deuda,
mas en la deuda que en los déficits
y miramos la tendencia, el ratio de
ladeuday el costo de ella.

Eso no era lo que estdbamos
anticipando. Todavia esperabamos
unaumento en la deuda. No al 45%
del PIB, pero siun avance gradual.
Entonces, eso es una sefial positiva.
Aunque depende un poco de lo que
resulte en términos del PIB, porque
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todavia no conocemos el cuarto
trimestre.

Pero, en principio, es positivo
que veamos una estabilizacion de
la deuda. También es positivo que
por primera vez, en no sé cuantos
anos, no se han tocado los colchones
del Tesoro.

- Respecto al nivel de reservas
que tiene el Fisco, ;es unasituacién
que les preocupa?

- Los colchones siempre han
sido un soporte tremendo para la
posicion fiscal y parala calificacion.
Y claro, lo que hemos visto en los
ultimos anos es que los colchones
se han reducido.

Hemos bajado al A2 que tene-
mos ahora, y parte fue por causa
del empeoramiento fiscal. De una
posicion extremadamente fuerte
auna posicién todavia, en compa-
racién con otros paises, bastante
adecuada, pero que estd mucho
mas débil de lo que la situacion de
Chile ha sido hace 10 afios.

Entonces, aumentar y estabilizar
los colchones seria bueno.

- ¢Considera que se ha contenido
el gasto?

- El gasto ha aumentado. El
Gobierno dice que en términos de
gasto primario hay contencién.

Tampoco es una situacion especifica
de Chile. Hay gastos que siempre
aumentan: los gastos de salud no
estan estables en el pais. Otros
gastos aumentan con la tasa de
inflacién. Los intereses de deuda
han aumentado bastante. Enton-
ces, hay que hacer un esfuerzo.
Eso queda claro. Y vamos a mirar
muy claramente lo que el nuevo
Gobierno va a hacer. Dentro de 90
dias ellos tienen que presentar su
estrategia fiscal. Eso lo vamos a
mirar muy claramente.

- ¢Estd en riesgo la credibilidad
de la regla fiscal?

- No creo que estemos en el punto
en el que decimos que no hay credi-
bilidad o que Chile estd perdiendo
credibilidad. Todavia pensamos
que es un marco institucional que
es bastante fuerte.

Enlacampariaelectoral no hemos
oido a nadie diciendo: “Oye, ¢por
qué no cambiamos el techo de la
deuda del 45% al 50%2”. No hubo
nadie que dijera: “tenemos espacio
fiscal”. Todos los candidatos ha-
blaban de prudencia, de que habia
que reducir la deuda. Es positivo.
No es algo que veamos en todos los
paises en estos dias.

Todavia hay desviacion de la

“Despues de tres
anos de fener una
desviacion seria
Eusmvu ver un
obierno que Iogra
reducir el deficii™.

“Esperabamos un
aumento en la deuda.
No al 45% del PIB,
pero si un avance
gradual. Enfonces,
eso es una senal
positiva”.

regla. No es positiva, pero todavia
pensamos que el marco institucio-
nal es bastante fuerte. El Consejo
Fiscal Auténomo (CFA) esta bien,
esindependiente, publica sus opi-
niones y los gobiernos escuchan lo
que dicen. No es un caso de falta de
credibilidad o pérdida de credibi-
lidad. Pero claro, después de tres
afios de tener una desviacion fiscal,
seria positivo ver un Gobierno que
logra reducir el déficit, estabilizar la
deuda, reducir la deuda sies posible
y reconstituir los colchones.

La clasificacion de
riesgo, a salvo

- En ese sentido, ipara ustedes
la clasificacion de riesgo de Chile
corre peligro en este momento?

- Creo que no. Tenemos una
perspectiva estable. Veremos lo
que pasa con el nuevo Gobierno, la
presentacion de la estrategia fiscal
creo que sera importante. También
veremos un poco si el enfoque de
incentivar la inversién funciona.

El crecimiento de Chile no ha sido
malo en comparacién con otros
paises, pero tampoco ha sido muy
dindmico. Hemos tenido cambios
en la permisologia, hay un enfoque
del nuevo Gobierno en incentivar la

inversion, incluyendo la inversion
extranjera. En teoria, esas son
cosas positivas que pueden ayudar
al crecimiento. Eso, claro, también
ayudaria a la posicién fiscal. Lo
que hemos oido en la campana,
en principio, si funciona, si se
implementa, podria ser positivo.

- En la campaiia del Presidente
electo José Antonio Kast se pro-
metié hacer un recorte fiscal de
USS 6.000 millones en un plazo
de 18 meses. ;Cree que es una
cantidad suficiente?

- Hay un riesgo si el Gobierno
decide reducir los impuestos el
primer dia y promete recortes de
gastos a lo largo de los préximos
meses, que puede ser que no se
materialicen o no den el resultado
esperado. Pero hay que ver.

Claramente, un recorte de
USS 6.000 millones son casi un 8%
de los gastos, que es mucho.

- Y sobre la magnitud de este
recorte, (qué tanto podria im-
pactar al crecimiento de Chile?
0, ;podria tener algin impacto
en la inflacién local?

- Esas son las preguntas que, de
momento, no podemos responder
porque no sabemos donde quieren
recortar.
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