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Fundamentos

El 18 de diciembre de 2007, Standard & Poor's Ratings Services subié su clasificacion crediticia en
moneda extranjera de la Republica de Chile a 'A+' desde 'A' y, en simultaneo, afirmd la clasificacion
en moneda local de ‘AA’. Ademas, Standard & Poor's afirmé su evaluacién de transferencia 'y
convertibilidad de Chile en el nivel de clasificacion 'AA'. La perspectiva es ahora estable.

La suba de la clasificacion refleja, principalmente, la creciente resistencia de la economia chilena a
cualquier potencial impacto adverso, una caracteristica particularmente importante para una
economia que sigue siendo muy dependiente de materias primas. Chile ha podido manejar
satisfactoriamente la tendencia alcista del ciclo fortaleciendo su perfil crediticio, creando las
condiciones para superar de mejor forma que en el pasado un potencial periodo de mayor
inestabilidad. La economia chilena es mas sélida hoy que en cualquier otro momento de su
historia. Esta firmeza, junto con la consiguiente mayor previsibilidad del desempefio econémico
futuro, es mas consistente con una clasificacion del tipo 'A+'. La robusta estructura
macroeconémica chilena ha respaldado la tendencia crediticia alcista. Chile es uno de los pocos
mercados emergentes que ha obtenido buenas credenciales gracias a la implementacion de
politicas fiscales y monetarias anticiclicas, politicas construidas sobre una sélida estructura
institucional y que reciben un amplio respaldo de la mayor parte de la clase politica. La estructura
macroeconémica incluye la implementacion de politicas fiscales basadas en el célculo de un
superavit fiscal estructural y en la independencia del banco central para ejecutar la politica
monetaria. La implementacién exitosa de esta estructura de politicas ha moderado el crecimiento
del PIB en épocas en las que el cobre ha alcanzado precios récord. Standard & Poor's prevé que el
desempeinio fiscal chileno en 2007 podria derivar en un superavit de hasta 9% del PBI. El nivel de
deuda gubernamental en términos netos esta, por lo tanto, situAndose en una posicién de activos
netos incluso después de agregarle a la deuda los bonos por reconocimiento de obligaciones
previsionales, los cuales representan alrededor del 9% del PIB. Los superavit fiscales de Chile
probablemente se mantengan por encima del 4,5% del PIB en los préximos tres afios, continuando
asi con la consolidacion de las fortalezas fiscales chilenas. La moderacién en el desempefio
econdémico, dentro de un contexto de condiciones externas extremadamente favorables, ha llevado
a una fuerte correccion en la cuentas externas de Chile, las cuales solian constituir una debilidad
crediticia en comparacion con la de sus pares. En los préximos afios el gobierno central seguira
consolidandose como un sélido acreedor externo neto, mientras que los sectores de bancos y
corporativos continuaran reduciendo a niveles muy bajos su posicion de deudores externos netos.
La deuda externa neta de Chile se ha reducido de forma significativa en términos de los ingresos
de cuenta corriente y deberia ser de s6lo 5% en 2008, un nivel similar al del promedio de la
categoria 'A'. A pesar de las recientes mejoras, la existencia de una economia menos rica y menos
diversificada que la de la mayoria de los gobiernos clasificados en la categoria 'A’ continuara
limitando la clasificacion de Chile. A pesar de haberse duplicado en los Ultimos cuatro afios hasta
alcanzar 9.800 délares, el PIB per cépita chileno sigue estando significativamente por debajo de los
16.000 ddlares promedio de los paises clasificados con 'A'. Chile sigue dependiendo en un grado
elevado de las materias primas. En el afio 2006, el sector minero aporto alrededor del 23% de la
economia, el 60% de las exportaciones y 24% de los ingresos estatales (aunque estos cocientes
se encuentran algo elevados en términos histéricos dados los altos precios del cobre en ese afio).



Chile sufrira mas que otros paises ubicados en la misma categoria de clasificaciéon ante una baja
de precios de las materias primas, a pesar del marco macroeconémico disefiado para aliviar los
efectos de la volatilidad. Por Gltimo, aunque las expectativas inflacionarias siguen ancladas en
torno al centro del objetivo inflacionario del 2%-4% en un plazo de 24 meses, las presiones de
corto plazo sobre los precios derivaran en una inflacién cercana al 6,4% a fin de 2007, poniendo a
prueba una vez mas la reputacion obtenida por el banco central chileno respecto a la
implementacién de politica monetaria.

La suba de la clasificacion del soberano no afecta las clasificaciones de las empresas estatales
Corporacion Nacional de Cobre de Chile (A/Estable/--; Codelco) y Empresa Nacional de Petrdleo
(A/Estable/--; ENAP). Standard & Poor’s clasifica a las dos empresas segun los criterios de la
agencia para entidades vinculadas a gobiernos y considera que el potencial respaldo ofrecido por
la propietaria de ambas, la Republica de Chile, y sus vinculos con el gobierno son factores
crediticios claves.

Standard & Poor’s también reconoce la creciente importancia de ENAP y Codelco como entidades
de politicas publicas pero no cree que el actual nivel de integracion y apoyo del gobierno a las
empresas indique que ENAP y Codelco tengan necesariamente las mismas clasificaciones que el
soberano. Por lo tanto, aunque las clasificaciones continuaran fuertemente influenciadas por sus
vinculos con el soberano, la suba de la clasificacion de Chile no derivara en una suba automatica
de las clasificaciones de ENAP y Codelco.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja un equilibrio de factores en el actual nivel de clasificacion. Por el lado
positivo, Chile tiene un marco macroeconodmico soélido, basado en reglas fiscales y un banco
central independiente y que cuenta con el respaldado de instituciones sélidas y un amplio
consenso politico. Esto ha llevado a un desempefio econdmico estable y a una baja significativa
del endeudamiento. Por el lado negativo, sin embargo, la estructura econdémica de Chile sigue
siendo menos diversificada y desarrollada que la de otros paises de clasificacién similar, por lo cual
continda siendo vulnerable a los ciclos naturales de las materias primas. De cara al futuro, la
clasificacion de Chile se vera beneficiada por una creciente diversificacion de la economia, lo cual
deberia ayudar a la republica a mantener un desempefio econémico estable a pesar de un
contexto externo menos favorable. Por el contrario, el sélido marco macroeconémico chileno podria
ser erosionado por subas inesperadas y continuas de precios, lo que haria peligrar algunos de los
logros alcanzados recientemente.
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