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Elimpacto de este escenario podria ser
distinto si se mantuvieran altas tasas de
crecimiento que el pais ha registrado en el
pasado o estuvigsemos en un contexto de
precios de materias primas favorable: sin
embargo, el actual escenario de bajo
crecimiento econdmico, plantea dudas
respecto de |a capacidad que tiene el pais
para financiar el posible escenario futuro
en materia de gasto”

Enel caso de Chile, un eventual ajuste ala
baja de un tramo nos bajaria del tramo de
alto grado de inversion, hacia el tramo
medio-alto de grado de inversian. En

ofras palabras, ain con una rebajaen la
clasificacidin de riesgo, sequiiamos
ubicados en gradlo de inversion, y de todas
formas continuariamos siendo la economia
de América Latina conla mejor
clasificacion de riesgo’.

MONEDAS

$ por naneda local (Observado)

Dlar 664,29
Euro 575832
Real brasiteiio $20094

IPC

Mayo 01%
Abril 02%
Marzo 0,4%

Acumulado 2017 15%

HARINA DE PESCADO CELULOSA NBSK TRIGO BLANCO
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UsS/tio

UF

03/07/17 $26667,76
04/07/17 $26.668,64
05/07/17 $26.66953
06/07/17 $26.67042

889,82

USs/tusA

UTM

Julio $46.787
Junio $46.740
Mayo $46.647
Abril $46461

NO DEBEMOS SUBESTIMARLO, DIJO EL PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL
Expertos anticipan los efectos de la eventual
caida en la clasificacion de riesgo de Chile

Decision de estas entidades generaria un mayor costo de
endeudamiento para el gobierno, para las empresas y también para

POR CARMEN GLORIA SANDOVAL V.
carmen.sandoval wdiarioelsur.cl

I presidente del Banco Cen-
Elra]. Mario Marcel, destacé

el jueves en el marco del
cierre del Chile Day en Londres,
elescenario que enfrentaria Chi
le ante unaeventual bajaen cla-
sificacion de riesgo del pais. Y
precisé que “lo importante es
mantener laclasificacidn quete
nemos y no subestimarla”, ade-
mds agregd que es un escenario
que aun estd por verse.

Sin embargo, y con algunos
matices, la posibilidad de que
efectivamente ocurra nodejade
rondar entre los expertos finan-
cieros y economistas que anali-
zaron la eventual medida de las
clasificadoras internacionales.
Ello producto del deterioro de
las finanzas piiblicas que se re-
fleja en un aumento progresivo
de ladeuda.

AUMENTO SOSTENIDO

La deuda piiblica bruta al cie-
rrede 2016 equivalea21,3%del
PIB.Ladeuda netaala misma fe-
chaes 1% del PIB. La deuda bru-
ta alcanzé un minimo de 3,4%
del PIB en marzo de 2008 y lue-
gohasubidosostenidamente. La
deuda neta alcanzé un minimo
de - 19,3% del PIB en diciembre
de 2008. Como se puede ver, el
deterioro de los indicadores de
deuda se inicia con la crisis de
2008-2009, pero se acentua en
lo mds reciente, explicd Her-
mann Gonzdlez, economista
Principal Bbva Research.

Pero Cristian Echeverria Va-
lenzuela, director del Centro de
Estudios en Economia y Nego-
cios de la Universidad del Desa-
rrollo, desdramatizd el asunto y
cree que el efectoseria marginal.
Fosiblemente, subiria el spread
soberano (el mayor premio por
riesgo que exigen los inversio-
nistas internacionales para com-
prar nuestra deuda soberana),
pero en un rango entre 20 a 25

las personas.

puntos base (0,2 - 0,25%), por-
que el ajuste en clasificacién de
riesgo serfa marginal y porque
las condiciones financieras in-
ternacionales son favorables.

Detalla que la eventual reba-
jaenlaclasificacién de riesgoso-
berano reflejarfa la percepcidn
del comité de riesgo de laclasifi-
cadora, respecto de que se reque-
ririan escenarios menos adver-
sos para que el gobierno entrara
en dificultades para pagar su
deuda externa en bonos.

“En el caso de Chile, uneven-
tual ajuste ala baja de un tramo
nos bajariadel tramode alto gra-
do de inversién, hacia el tramo

godel pais en el largo plazo.

PRESION SOCIAL

{Pero qué efectos concretos
tiene para las empresas y las per-
sonas? Miguel Angel Quirofa,
economista de la UdeC, detalld
de partida que si estas clasifica-
ciones son consistentes con la
percepcidn del mercado respec-
to de este riesgo, deberfan refle-
jarse en un mayor costo del fi-
nanciamiento y por lo tanto,en
menorinversion. “El pago de las
deudas requiere que se gaste me-
nosdeloque se genera comoin-
greso, por lo que la percepcidn
del riesgo de pago depende mu-

La percepcidn del riesgo de pago depende mucho de
como se espera que evolucione el gasto en relacion a
los ingresos y la evolucion misma de los ingresos de
Un pais.

medio-alto de grado de inver-
si6n. En otras palabras, ain con
una rebaja en la clasificacién de
riesgo, seguiriamos ubicados en
grado de inversidn, y de todas
formas continuariamos siendo
la economia de América Latina
con la mejor clasificacion de
riesga”, explica Echeverria
Posiblemente, también, para
la mayorfa de las empresas im-
plique un aumentoen latasade
interés a la cual pueden endeu-
darse en el exterior, asi como el
premio por riesgo de la deuda

cho de como se espera que evo-
lucione el gastoenrelacion alos
inglresos y la evolucién misma
delos ingresos de un pais. En es-
te caso, la clasificacion estd in-
fluenciada por la evolucién del
gasto publico en los tltimos
anios, y la presion a que este gas-
to aumente por las demandas
sociales y las propuestas que
plantean los candidatos (o pre-
candidatos) presidenciales.

El impacto de este escenario
podria ser distinto si se mantu
vieran las altas tasas de creci-

: - Fm

que los banco adk afuera,
pero ese efecto seria marginal,
pues en general esa deuda es de
corto plazo (un afio 0 menos), y
porlotanto, noestd afectadatan
directamente por una evalua-
cién deriesgoy capacidad de pa-

Deuda del gobiero de Chile (% del PIB). Fuente: Dipres
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enel pasado o estuviésemos en
un contexto de precios de mate
rias primas favorable; sin embar
go, el actual escenario de bajo
crecimiento econémico, plan-
tea dudas respecto de la capaci
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dad que tiene el pais para finan-
clar el posible escenario futuro
enmateria de gasto, sefialé Qui-
roga.

Para el PhD, Claudio Parés, di-
rector del Departamentode Eco-
nomia de la misma casa de estu-
dios, la clasificacion de riesgoes
apenas la constatacién de una
realidad. Puede dar luces parain-
versiones de corto plazo y traero
llevarse “capitales golondrina”,
pero lo relevante son las inver-
siones de largo plazo y éstas no
sevanaguiar porlo que diga una
clasificadora de riesgo.

IMPACTO DE LA
"SUBPRIME"

Stesrelevante,advierte, “el pé-
simo uso que hemos hecho de
una herramienta bastante inno.
vadora en términos fiscales co-
mo es la regla de superdvit es-
tructural. Con ella logramos re-
ducir nuestra deuda basicamen
te a cero. Si bien cuando se ini-
cidla politica de superdvit el ob-
jetivoera precisamente llegaral
balance en poco tiempo, la deci
sién se apurd conla crisis subpri-
me. Sinembargo,aseguraClau
dio Parés, ya en el programa del
ex Presidente Pifiera se hablaba
de manejar un déficit estructu-
ral de 1%, cuestién que nadie
discutié, menos después del te
rremoto. Eraunabuenamedida,
habia que hacerlo. Lo que nadie
dijo era que generaria un déficit
fiscal “flotante” cercano al 18%,
guarismo al que llegamos mds
rdpido de lo que esperdbamos,
pero que esta dentro de lo espe-
rado al cambiar la politica. Y a
pesar de los esfuerzos de este go-
bierno por reducirlareglay vol:
ver al balance estructural, los
compromisos politicosselohan
impedido”.

REGLA ESTRUCTURAL

Agregd que todoslosanalistas
deberian saber que con una re-
glade déficit estructural deberia
haber un 18% de deuda fiscal,
aproximadamente. “Si las clasi-
ficadoras se espantan poresono
estdn entendiendo bien el siste-
ma fiscal chileno. Mientras no
discutamosel temadelareglaes-
tructural como un tema de Esta-
do, el vaivén politicoseguird ge-
nerando inestabilidad”.

El andlisis de Parés no es com-
partido por Hermann Gonzdlez,
economista Principal de BBVA
Research. Dice que hay un efec-
to- sefial que no es positivo por-
que nunca en la historia de Chi-
lecomo emisor de deuda sobera-
na, habiaocurridounabajaenla
clasificacidn de riesgo. “Siempre
nuestra clasificacicn habia me-
jorado. Lasefial que seentregaal
bajarlaclasificacién de riesgo de
un pais, sencillamente no es po-
sitiva”

El experto advierte que cuan-

Fj ENTRADAS BRUTAS FUERON DE $ 36.637 MILLONES EN MAYO DE 2017
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Este mayor costo de financiamiento del
gobierno es un benchmark (rendimiento
de unainversiéin) para el resto de la eco-
nomia y como tal se traspasa al costo de
financiamiento de las empresas. Sialos
bancos se les hace ms costoso conseguir
recursos desde Chile, también s posible
ver que ese mayor costo se traspase a
mayores costos para las personas, por
ejemplo cuando acceden a un crédito
hipotecario”.
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Lo relevante, el pésimo uso que hemos
hecho de una hetramienta bastante
innovadora en términes fiscales: la regla
de superdvit estructural. Con ella logramos
reducir nuestra deuda basicamente a cero
pero entre la crisis subprime, el terremotoy
otros, pasamos de superdvit a déficit, y a
nadie parece interesarle la discusion”.

do el pais aumenta sostenida
mente su endeudamiento y ade
mds crece poco como ha sido el
casode Chile, secomienzaacues-
tionar paulatinamente la fortale-
za financiera de una economia y
el efecto mds directo es un au
mento del costode financiamien-
todel gobierno. Silaclasificacién
de riesgosedeteriora, al Estadole
resulta mdscaro el financiamien-
to. Este mayor costo de financia
miento del gobierno es un
benchmark (rendimiento de una
inversién) parael resto de la eco
nomia y como tal se traspasa al
costo de financiamiento de las
empresas. Sialos bancosse les ha-
ce mds costoso conseguir recur
sos desde Chile, también es posi
ble ver que ese mayor costo se
traspase amayores costos para las
personas, porejemplo cuandoac
ceden a un crédito hipotecario,
concluyd el ejecutivo del Bbva
Research.

Ingresos de casinos tuvieron una caida

Laindustria de casinos dejuego,
conformada por los 17 casinos de
juego autorizados por la Ley N
19.995y los 7 casinos de concesién
municipal, registré durante mayo
de 2017 ingresos brutos del juego
(win) por $ 36.637 millones, loque
implica una variacién real men-
sual de-5,6% en comparacidn con
el mismo mes del ano anterior,
mientras que el crecimiento real
acumulado es de 0,1% en los wlti-
mos 12 meses.

Del total, Sun Monticello repre-
senté el 17,2% ($ 6.288 millones),
Casino de Vifia del Mar 11,1% ($
4,082 millones), Marina del Sol
Talcahuano 9,5 % ($ 3.468 millo-
nes) y Casino Rinconada 7,0 % (§

2.569 millones), entre otros.

De los ingresos brutos que regis-
ré la industria en general, los ca-
sinos autorizados alcanzaron in-
gresos brutos del juego (win) por $
25.677 millones, lo que represen-
taun70,1 % del total. Esto impli-
¢a una variacion real de -6,5%, en
comparacion con mayo de 2016,
Como resultado, laindustria regu-
lada presenta un crecimiento real
acumuladode -0,4%, en los dlti-
mos doce meses,

En los mismos términos, las
437.227 visitas registradas equiva-
len a una variacién de -2,5% en
comparacidn conmayode 2016y
aun crecimiento acumulado del -
0,1% en los dltimos 12 meses.

Respectodel gastode los visitan-
tes, durante el mes de mayo se re-
gistrd un gasto promedio de &
58.728 por visita, lo que implica
unavariacién real de-4,1% respec-
to de mayo 2016, alcanzando un
crecimiento acumulado real del
gasto de -0,3% en los tltimos 12
meses.

Finalmente, respecto al pagode
impuestos, las Municipalidades y
el Gobierno Regional percibieron
un total de $ 4.156 millones por
concepto de impuesto al especifi-
co al juego, mientras que por con-
cepto de entradas se pagé la suma
de $ 1.428 millones y por concep-
to de IVA, $ 4.100 durante el mes
de mayo.

El monto jugado en el mes de
mayo, en las 9.731 maquinas de
azar que estuvieron en funciona-
mientoenlos 17 casinos regulados
ascendida $ 363.871 millones. Los
premios pagados a los jugadores
alcanzaronlos $ 341.641 millones,
equivalentes al 93,9% del total
apostado y como resultado, el in-
greso bruto o win correspondien-
tealjuegoen mdquinas deazar fue
de $22.230 millones, que equivale
al 86,6 % del ingreso bruta total.

Porsu parte, los casinos munici-
pales obtuvieron un total de $
10.960 millones de ingresos bru-
tos del juego o win, lo que repre-
senta un total de 29,9 % del total
de la industria.



