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UN DESAFIO FISCAL
Y DE CRECIMIENTO

nos 10 puntos base en
el riesgo pafs y un im-
pacto en los activos fi-
nancieros acorde a
eso. Eso fue lo que un
andlisis de mercado
estimé como el costo
que Chile tendrfa que
pagar luego de que la
clasificadora de riesgo S&P rebajé nuestro
rating soberano desde AA- a A+, modifi-
cando la perspectiva de negativa a estable.
Los analistas coincidieron en aseveracio-
nes como “no es una sorpresa”, “estaba in-
ternalizado”; y también recordaron que
las diferencias en el spread de los pafses con
grado de inversién son bajas y que con el
reciente recorte de China -que si fue una
sorpresa- “no pasé nada”.

Y en efecto, el viernes no se observaron
impactos muy relevantes ni en la Bolsa
(donde el Ipsa incluso rompi6 el techo de los
5.000 puntos), el tipo de cambio (que se vio
presionado, pero por las noticias de infla-
ci6n en Estados Unidos), los bonos sobera-
nos que se transan en los mercados exter-
nos o el CDS (seguro contra impago) de Chi-
le, cuando se compara con algunos paises
similares.

A esto se suma el hecho de que la nueva
nota sitia a Chile en el grupo donde estin
econom{as mds desarrolladas, como Japén,
Israel, Eslovaquia, Irlanda y Eslovenia. Ade-
mds, nos mantiene un par de escalones por
encima de los paises latinoamericanos me-
jor posicionados, que son los de la Alianza
del Pacifico.

Este conjunto de ingredientes podria ha-
ber lievado a algunos a hacer una interpre-
tacién mds benévola o complaciente de lo
que esta sefial significa para Chile. Afortu-
nadamente, no ha sido el caso y, en gene-
ral, esta noticia se ha sopesado con la se-
riedad que amerita. Es la primera rebaja
desde que tenemos nota con esta clasifica-
dora y nos remonta al que tuvimos hasta
2010, aunque por encima del que tenfamos
hasta 2006.

Razones

Aunque las razones de este mov1miento en
nuestra calificacién crediticia estdn clara-
mente descritas en el informe de S&P, la
“opinologfa” local ha planteado explicacio-
nes de todo tipo. Por eso, vale la pena insis-
tir en que la agencia afirma que en la base
de sudecision estd el prolongado periodo de
bajo crecimiento que ha dafiado.los ingre-
sos del Fisco, lo que junto con una fuerte pre-
sién politica para impulsar el gasto ha con-
tribuido a incrementar la deuda publica. Si
bien estiman que esta sigue siendo baja com-
parada con la de otros paises, les preocupa
su ritmo de aumento en un escenario de
lento crecimiento. Agregan que los atin ba-
jos precios de cobre y bajos niveles de con-
fianza empresarial restringen el consumo
privadoy la inversion, limitando las expec-
tativas de crecimiento.

A mi juicio, lo que ha ocurrido con el ciclo
de precios del cobre es fundamental para ex-
plicar qué ha pasado en Chile en los tltimos
cuatro afios, donde bdsicamente crecimos
menos por una reduccién de la inversién,
que responde en gran parte a la caida del pre-
cio del cobre. Si ponemos en perspectiva
nuestra dindmica de inversién, es casi indis-
tinguible de la que ha existido en otras eco-
nomias mineras, como Perii, Canadd y Aus-
tralia: todos vivimos un boom del 2010 al
2012y luego una disminucién significativa.
A esto se suma un pobre desempefio de
nuestras exportaciones. Este tipo de compa-
raciones muestran que, aunque probable-
mente la reforma tributaria tuvo impactoen
lainversién y el crecimiento, el factor cobre
ha sido el méds importante.

En cuanto al aumento de la deuda, es ver-
dad que el déficit ha aumentado, peroenel

la semana pasada, detallamos que la proyec-
ci6n de balance estructural para 2017 es de
-l,ﬁ,enﬁnummwmhde

por afto. Aqui otra vez el factor cobre es re-
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levante: si en 2011 los ingresos fiscales por
cobre eran més de 4% del PIB (aproximada-
mente US$ 10 mil millones), en los tiltimos
dos afios llegan apenas a 0,5% del PIB.

Perspectiva estable

Mirando hacia adelante, lo que més intere-
sa en este dmbito es evitar una espiral de
downgrades. Para eso no hay otra receta que
seguir tomando en serio el desafio fiscal y de
crecimiento que enfrentamos, en el contexto
de las muiltiples necesidades de gasto que exis-
ten. Es un desafio pafs, de este gobierno y de
los venideros. Nosotros nos mantendremos
en el marco de nuestra estrategia fiscal para re-
ducir el déficit estructural gradualmente y el
Presupuesto 2018 serd un fiel reflejo de ese
CcOmpromiso.

Que S&P haya cambiado la perspectiva cre-
diticia desde negativa a estable es muy impor-
tante, porque significa que no esperan cam-
bios en la nota en los préximos dos afios, por
cierto, mientras no se produzcan eventos sig-
nificativos en la macroeconomia o en la poli-
tica fiscal.

Esta estabilidad apunta a un escenario don-
de la economia recupera su ritmo de creci-
miento -suponen 2% el préximo afio y 2,5% ha-
cia el 2020-, y el déficit fiscal sigue una trayec-
toria de disminucién gradual, permitiendo
que la deuda se estacione bajo el 30% del PIB.

Pero hay un tercer ingrediente de maxima
importancia, que es que el actual gobierno y
los que le sucedan mantengan lo que la agen-
cia calific6 como “pilares distintivos” de nues-




