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Las advertencias de Moody's
para los escenarios del equilibrio fiscal de Chile

Tras el deterioro de las métricas fiscales en la altima década, la senior vice
president de la clasificadora de riesgo, Kathrin Muehlbronner, considera
"poco probable” la viabilidad politica de "recortes de gastos significativos”
en el actual escenario politico del pais, no obstante valora su solidez.

POR DAVID LEFIN
astante activa ha estado la
B agencia Moody’s. Hace dos
semanas, la clasificadora
de riesgo sorprendio al rebajar la
nota crediticia de Estados Unidos,
retirandole la calificacion triple A,
debido al aumento de su deuda
publica y déficit presupuestario.

Moody's recorta lanota de EEUU
desde AaaaAalycambiolaperspec-
tiva desde “negativa” a “estable”. En
los tltimos dos afios Fitch y S&P ya
le habian degradado la calificacion.

"Aunque reconocemos las im-
portantes fortalezas economicasy
financierasde EEUU, creemos que es-
tasyano contrarrestan plenamente
el deterioro de las métricas fiscales”,
dijo Moody’s en un comunicado.

Ellunes, entanto, la agencia mird
hacia Chile e informé una bajaen la
notade los bonos de Codelco desde
Baalhasta Baa2, dejandola a un nivel
dela calificacion mas baja que puede
tenerun bono para ser considerado
de grado de inversion. Argumento
que esta rebaja crediticia refleja el
perfil de produccion, la posicion de
costos y las elevadas necesidades
de inversion de capital de laminera
estatal, justo en un momento de
creciente incertidumbre en los
mercados de materias primas,
producto de la guerra arancelaria
de Estados Unidos y una posible
desaceleracion de China.

Hace un mes, la agencia habia
mantenido la calificacién de la
deuda soberana de Chile en A2,
con perspectiva “estable”, lo que
significo un espaldarazo a la gestion
de Hacienda. “El perfil crediticio de
Chile equilibra su alta fortaleza
institucional y fiscal, respal-
dada por un largo historial de
politicas macroeconémicas y
fiscales prudentes”, sefnald en
su informe.

Peseaello, para Kathrin Mue-
hibronner, seniorvice president
deMoody’sRatings y responsable
de la calificacion soberana de
Chile, no se puede perder de
vista el deterioro que también
han tenido las métricas fiscales

del pais. Y si bien ve dificil que el
Gobierno pueda llevar a cabo todas
las medidas de ajuste fiscal que
propuso para el volver a ordenar las
finanzas publicas, tampoco ve que
se esté perdiendo el consenso que
hay en Chile respecto de una politica
fiscal responsable.

-Entérminos generales, ;quéle
parece la situacion fiscal de Chile?

-Las métricas fiscales de Chile se
handeterioradossignificativamenteen
la ultima década, pero siguen siendo
relativamente solidas en comparacion
con muchos paises soberanos con
calificaciones similares. Las califi-
caciones son relativas, por lo que
la atin baja carga de deuda de Chile,
en torno al 42% del PIB, es un apoyo
clave para la calificacion.

-Recientemente, hubo una
polémica entre Hacienda y el
Consejo Fiscal Auténomo,
luegoque este cuestio-

nara el incumplimiento de la meta

Hacienda, ;justedes creen que no

fiscal en 2024 y r dara no
s domnos .

hacer el Gobiemo. ;Qué vision tienen
ustedesde estos incumplimientos?
-Eldéficitdelanopasado fuemucho
mayor que la meta del Gobierno, lo
cual esclaramente negativo. También,
efectivamente, observamos que el
Gobiernoreviso al alza su objetivo de
déficit estructural en 2025y muchas
de las medidas fiscales que anuncid
requeriran cambios legislativos, por
lo que es dificil que sean aprobadas
sin mayorias legislativas.
-EICFAestimdinsuficientes las

i

P L

se P iran?

-Es positivo ver que el Gobierno
adopte medidas compensatorias,
porque demuestra su compromiso
con la consolidacion fiscal, pero,
para este ano, esperamos que el
déficit presupuestario sea mayor
que el objetivo del Gobierno. En
nuestro escenario base, prevemos
un déficit presupuestario en torno
al 2,2% del PIB. Las elecciones
presidenciales estan previstas para
noviembre de este afio, y conside-
ramos poco probable que recortes
de gastos adicionales significativos
sean politicamente viables.

-Moody’s habia destacado re-
cientemente la fortaleza fiscal de
Chile. ;:No estaenriesgocon
los sucesivos cambios
en las metas?

-Hemos
mantenido

Ta

nuestra evaluacion de la fortaleza
institucional de Chile, a pesar de la
desviacion fiscal del afio pasado.
Hasta ahora, no hay indicios de
que el amplio consenso sobre una
politica fiscal prudente se esté
debilitando.

-:No ve una alerta entonces?

-Nuestra valoracion de la for-
taleza institucional y fiscal se
veria presionada a la baja si la
efectividad y credibilidad de la
politica macroeconémica de Chile
se desviaran repetidamente de
su historial de gestion prudente
de la politica fiscal y monetaria,
mostrando falta de capacidad y
voluntad para corregir.

Unaumento rapidoy sin perspec-
tiva de cambio en la deuda puablica,
causado por déficits fiscales mas
amplios de lo esperado, o lamate-
rializacion de pasivos contingentes
también serian negativos para
nuestra valoracion de efectividad
de politicas fiscales.

-Segln el Gobierno la deuda
puablica se estabilizara bajo el
umbral de 45% del PIB definido
como prudente, pero algunos ven
posible que se supere ese nivel
si no se realiza un ajuste fiscal.

:Qué io estan deli d
ustedes?

-En nuestro escenario base,
esperamos que el ratio de deuda
alcance un maximo este ano y
comience a disminuir lenta-
mente después. Esto supone
un crecimiento econémico
razonablemente robustoy una
reduccion gradual del déficit
presupuestario en los proximos
anos.

-¢Ese debiera ser el desafio

del préximo Gobierno?

-En nuestra opinién, el principal
desafio crediticio de Chile sigue
siendo balancear politicas plblicas
que atiendan demandas socialesy
que requieren mayor gasto social,
con una perspectiva de crecimiento
modesto a mediano plazo, lo cual
limita el crecimiento en ingresos
gubernamentales. Esto dificulta
poder acelerar el paso de una con-
solidacion fiscal. £
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