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Calificadoras ven

'

fortalezaen la
ceconomia chilena

El mayor reto para el crecimiento es impulsar la infraestructura

DIARIO FINANCIERO = CHILE

LA ECONOMIA chilena cumple casi un afio en un fuer-
te proceso de desaceleracion, lo que harepercutido en
un mayor deficit fiscal esperado para este ano. ;Como

ven este panorama las calificadoras de riesgo? Fitch
(“A+"), Moody's (“Aa3”) y S&P (“AA-") bajan el tono
ante el deteriorado contexto y destacan que factores
como un marco fiscal “responsable” v la “seriedad” de
las instituciones mantendran estable la nota de Chile.

desaceleracion
es meramente de
corto plazoy no
cambia nuestra
perspectiva’.

director de Deuda
Soberana de Moody's.

La clasificacion
de Chile es muy
altay es mds
complejo seguir
subiendo”.

director de Deuda
Soberanade
Standard & Poor's.

s ;Cuales son las perspectivaspara Chile?

Para que cambiemos de opinion sobre
Chile tienen que cambiar los fundamenta-
les. ; Cuales son esos fundamentales? Po-
liticas publicas consistentes y solidas que
se extienden por mas de 30 anos, asi como
subaja deuda. Entonces, para que tuviera-
mos una opinion negativa tendriamos que
ver un alza fuerte de la deuda, que hoy es-
ta en torno a 12% del PIB y que de dupli-
carse seguiria siendo baja comparada con
otros paises. Lo otro que deberia pasar es
que hubiera un cambio fundamental en
los acuerdos maeroeconomicos del pais.

s ;Cambia su perspectiva para Chile la
desaceleraciony el mayor deficit fiscal ?
No, de ninguna manera. En el caso de ca-
lificaciones tan elevadas comao la de Chile
(la “AA-" de Standard & Poor’s), se habla
de fundamentos de mediano plazo, por lo
que cuestiones de corto plazo no son vis-
tas como un peligro. Hay que verlo desde
una perspectiva mas amplia. Obviamen-
te, la desaceleracion economica tiene que
ver con aspectos locales, como la discu-
sion tributaria, v aspectos externos, con
todos los paises de la region desaceleran-
dose. No vemosriesgosdeunarebajaen la
clasificacion.

En este momento, no vemos ninguna de
las dos cosas v no vemos cambios hoy en
la perspectiva de Chile.

s ;La clasificacion no se veria presionada
por el mayor déficit fiscal, que se estima
serd el doble de lo esperado este ario?

Por ese lado no. Un mayor déficit afectaen
la medida que lleve adificultades de finan-
clamiento. Pasar de 1 a 2% del PIB en défi-
cit practicamente sin deuda no representa
nada. Si entramos en una etapa de deficits
de 3 0 4%, la situacion es bien diferente,
pero no vemos nada de eso.

s ; Yuna eventual alza?

Cuando se habla de los problemas que tie-
ne Chile para subir su calificacion, hay que
ver temas que son complejos. Aun no se
comparan con paises que estan en un nivel
de clasificacion superior y que tienen por
ejemplo grados diversificacion de la eco-
nomia mayor. Las naciones con las que se
compara Chile, como Corea e Italia, tienen
otra estructura economica. A Chile le fal-
ta para seguir subiendo en la escala porque
las metas son ambiciosas. De todos modos,
la clasificacion ha ido subiendo en los ul-
timos afos, reflejo de que hay una solidez
macroeconomica y politicas sofisticadas.

Existen

compromisos
serios con
respecto al
nivel del déficit
estructural”.

director de Deuda
Soberana de Fitch Ratings.

s ;Se anticipa un cambio de cadlificacion?
Estamos bastante comodos con la clasifi-
cacion de Chile. Los cambios de perspec-
tivaen el resultado fiscal para este afio van
en linea con la desaceleracion economica
que esperabamos. Ademas, una rebajaen
la proyeccion del Producto Interno Bru-
to (PIB) no involucra ningiin cambio pa-
ra nosotros. La politica fiscal es responsa-
ble, con una reforma tributaria que busca
ingresos permanentes para financiar gas—
tos permanentes. Estamos conscientes
de que existen ciertos riesgos sobre como
reaccionara el sector privado a los cambios

en el regimen tributario, pero es muy tem-
prano para decir cual es el efecto.

= ;| es preocupa una desaceleracion?
Vemos tasas de crecimiento mas bajas pa-
ra Chile y no tenemos una certeza de los
niveles futuros de crecimiento, dado que
existen riesgos por el tema tributario y los
menores precios del cobre.

» ; Es sostenible a largo plazola calificacion
de la deuda de Chile?

No esperamos grandes cambios. La des-
aceleracion actual no es algo ajeno a lo



Bachelet. La presidenta de Chile no participara en la cumbre del Mercosur en Caracas,
donde Venezuela entregara a Argentina la presidencia pro témpore. FOTO: REUTERS

s : No les preocupa la desaceleracion?

5i una desaceleracion es ciclica, para

nosotros es algo comun para todos los

paises. 51 la desaceleracion implica un

cambio en la tasa de tendencia, ahi es di-
ferente, como paso en Brasil. Pero nove-
mos nada de eso en Chile.

s : A qué se debe el menor crecimiento?
Por el momento, es meramente una
cuestion de corto plazo, relacionada con
los mercados internacionales, entre otras
cosas. De hecho, toda America Latina ha
wisto una caida en su crecimiento.

o : Que desafios de cortoplazove?

El mayor desafio de este gobierno es la
agenda microeconomica: impulsar la
infraestructura y reformar la educacion.

» ;Qué deberia pasar para que el pais au-
mentara su calificacion?

Hay cosas que estan hace tiempo claras

en Chile, como tener una economia me-
nos dependiente del cobre. Hacia ade-
lante, para que esta diversificacion sea

mas completa, el avance en la agenda

microeconomica es fundamental. Enes-
to, evidentemente la reforma educacio-
nal es fundamental v podria hacer que

que planteamos el afio pasado. Recal-
camos que s1 bien las cuentas fiscales

estarian un poco apretadas por los me-
nores precios del cobre v la menor acti-
vidad, el marco fiscal sigue siendo extre-
madamente fuerte v no permite grandes

desvios del deficit ciclicamente ajustado.
Existen compromisos serios respecto al

nivel de deficit estructural.

s : Que desafiosven para el pais?
Los costos para las empresas del sec-
tor del cobre afectan en demasia en Chi-

le porque no se han hecho hasta el mo-

s :(Que desafios ven para el pais?
Algunos de los paises de la categoria AA
son en promedio el doble de ricos que
Chile. Al tener una sociedad desigual, se
corre el riesgo de que las demandas so-
ciales no se manejen bien y se entre en
problemas como gastar mas de lo que se
puede financiar. La gran pregunta es co-
mo se manejaran las mayores demandas
sociales. Otro riesgo es la continua de-
pendencia de las materias primas. Chile
no tiene hoy la estructura para integrar—
se auna produccion de mayor valor agre-
gado, como lo hace Corea, por ejemplo.

Chile avance en su clasificacion, a pe-
sar de que los resultados toman tiem-
po en evidenciarse. Esto a pesar de que

Chile no se comparara tan positivamen-
te con otros paises de mayor clasificacion

en terminos de PIB per capita o en nive-
les de diversificacion de la economia, pe-
roese es el camino.

s :Hay espacio para seguir subiendo ?

Igual, la calificacion de Chile hoy es muy
alta v es mas complejo seguir subiendo.
Hay espacios, pero es un progreso lento

porque no hay muchos paises con esta
calidad crediticia.

mento grandes cambios para manejar
los altos costos laborales y energeticos.
Tambien vemos una serie de aspectos de
mediano plazo relacionados con la alta
dependencia del cobre. Una menor ac-
tividad de ese subsector de la mineria
afecta a la economia chilena en su con-
junto. Hemos visto eso en otros paises
que han dado el salto desde la categoria
“AY a “AN", Seriadeal una mayor diversi-
ficacion de la economia, lo que seria muy
positivo. Eso, entre otros factores, le per-
mitiria a Chile dar un salto en su catego-

ria de clasificacion.

INTERCAMBIO

Comercio entre
Chiley Mercosur
cay612.3%

DIARIO ANAMNCIERO ® CHILE

“LAS PRIORIDADES del
gobierno las define la presi-
denta”, dijo un funcionario
chileno este lunes al anun-
ciar que Michelle Bachelet
cancelaba su participacion
en la reunion del Mercosur
en Venezuela. Bachelet iria
al cénclave con la mision de
reimpulsar el comercio con
el bloque, pero la prioridad
cambié: la presidenta defi-
nira en Santiago el itinera-
rio de la agenda legislativa
para el segundo semestre.

De acuerdo a un estudio
elaborado por la Direccion
de Relaciones Economicas
{Direcon) de la Cancilleria
chilena, el Mercosur sigue
siendo el cuarto socio co-
mercial de Chile, después
de China, Estados Unidos
y la Union Europea, susten-
tando en el 2013 10% del
comercio total de Chile. Sin
embargo, desde el 2011 se
ha visto una disminucion
de12.3% en el intercambio
comercial, con caidas inte-
ranuales consecutivas de
6.6% en el 2012 y 6% en el
2013 (cuando sumd 15,981
millones de délares).

Por paises, Argentina
registra el mayor descen-
50, con una caida de 16%
entre el 2011y el 2013, se-
guido de la merma de 13%
de Paraguay y 11% de Bra-
sil. S6lo Uruguay mejora los
niveles de intercambio co-
mercial, con un incremento
de 13 porciento.

En los primeros seis me-
ses del presente ano tam-
bién se registra un retroceso
de 6% con relacion al perio-
do enero-junio de 2013, se-
ghn el Servicio Nacional de
Aduanas. Esto, en un con-
texto en el que la creacion
de la Alianza del Pacifico
(que incluye actualmente a
Chile, Perti, Colombia y Mé-
xico) le ha quitado protago-
nismo regional al Mercosur.

Este martes en Vene-
zuela el gobierno de Nico-
las Maduro entregara a la
presidenta de Argentina,
Cristina Fernandez, la pre-
sidencia pro témpore del
Mercosur en Caracas.




