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El Estado de Chile no esta en quiebra

Fortaleza institucional:

° A pesar de trayectoria ascendente de la deuda publica, sigue siendo un nivel prudente

° Disminucion de fondos soberanos e incumplimiento de la meta fiscal no impiden retomar la convergencia
° Chile cuenta con amplio acceso al mercado de capitales

° Quiebra implicaria default, lo que no se ha observado desde 1931

Situacion fiscal preocupante, pero no extrema

En las ultimas semanas se ha intensificado la discusion en torno a la situacion fiscal de Chile y a los margenes de accion con
que cuenta el Estado para enfrentar nuevas presiones de gasto. A la luz de la informacion disponible, es posible afirmar que la
posicion fiscal se ha deteriorado de manera relevante respecto de afos anteriores, aunque sin exhibir caracteristicas
compatibles con un escenario de quiebra o pérdida de acceso a financiamiento.

1. Caida de los ahorros fiscales: En Chile, la mayor parte de los activos financieros del Tesoro Publico se concentra en dos
fondos soberanos: el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), cada
uno con objetivos claramente definidos. EL FEES alcanzé su maximo en 2008 (USD 20 mil millones, 14% del PIB) y su minimo
endiciembre de 2021 (USD 2.5 mil millones), en tanto si bien se realizé un aporte en 2022, durante 2023y 2024 se realizaron
retiros por mas de USD 3 mil millones. Actualmente, el FEES mantiene un saldo inferior a USD 4 mil millones, levemente por
sobre 1% del PIB. En este contexto, resulta relevante retomar una politica sistematica de aportes a dicho fondo,
dado su rol como amortiguador fiscal frente a shocks adversos

2. Deuda publica en trayectoria ascendente desde 2007:
Grafico 1. Deuda Bruta a 2025
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Tras la crisis subprime, la deuda publica chilena ha seguido
una tendencia creciente, utilizada para financiar déficits
fiscales persistentes. Si bien el nivel actual —en torno a 42%
del PIB, Grafico 1— continla siendo prudente y se compara

favorablemente con paises de similar clasificacién crediticia, ~ 7*°
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los margenes de maniobra futuros. Con todo, el Ministerio 200
de Hacienda cuenta este aio con autorizacién para emitir
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todas las licitaciones de bonos realizadas por la Tesoreria General
de la Republica en lo que va del afio han mostrado ratios de

cobertura superiores a 1, reflejando un soélido apetito por instrumentos soberanos chilenos por parte de los inversionistas
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Incumplimientos de meta fiscal: En los Ultimos tres anos se han
registrado desviaciones respecto de las metas de balance
estructural, asociadas principalmente a proyecciones de ingresos
fiscales que resultaron ser optimistas. Cabe recordar que cada
gobierno, al asumir, dispone de un plazo de 90 dias para fijar
mediante decreto la meta fiscal para los siguientes cuatro afos.
Para 2026, la meta vigente corresponde a un déficit estructural de
1.1% del PIB (modificada desde -0.3%, Grafico 2). Recientemente,
el Consejo Fiscal Autonomo (CFA) advirtio sobre la posibilidad de
un nuevo incumplimiento este afo, a partir de la informacion
publicada por la Direccion de Presupuestos (Dipres) en el Informe
de Finanzas Publicas del cuarto trimestre de 2025. Este
diagndstico no es consistente con una situacion de quiebra
del Estado, pero si refuerza la necesidad de avanzar en
medidas que permitan contener el gasto, mejorar la
eficiencia del sector publico y fortalecer la credibilidad del
marco fiscal. En este sentido, resulta clave transparentar
oportunamente las cifras del ano en curso y anunciar metas

realistas y creibles para los préoximos ejercicios

Amplio acceso a los mercados de capitales: A pesar de la
elevada incertidumbre del entorno global, Chile mantiene
una clasificacién crediticia de grado de inversién,
claramente alejada del umbral de alto riesgo (high yield,
Gréfico 3). Esto se traduce en un reconocimiento internacional
como emisor confiable. En la misma linea, los Credit Default
Swaps (CDS) soberanos a 5 anhos—un indicador de la percepcion
de riesgo de default— se ubican en torno a 63.8 pbs., muy por
debajo de otros paises de la region y en niveles comparables con
economias que comparten su calificacion crediticia. Si bien estos
spreads han experimentado presiones recientes por el conflicto
de Medio Oriente, se mantienen en rangos consistentes con un
riesgo soberano bajo y no sugieren un escenario de insolvencia

Institucionalidad y contrapesos: Chile cuenta con un Banco

Central independiente desde 1989, con un historial sélido en el

Grafico 2. Balance Estructural
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control de la inflaciony el resguardo de la estabilidad monetaria. En agosto del afio pasado, la autoridad monetaria anuncié

un nuevo programa de acumulacion de reservas internacionales, con el objetivo de fortalecer la capacidad de respuesta ante

eventuales shocks adversos. Actualmente, dichas reservas bordean los USD 50 mil millones, equivalentes a cerca de 15%

del PIB. A ello se suman fundamentos reconocidos en materia de institucionalidad, libertad econémica y

competitividad, que han sido destacados de forma consistente en diversos rankings internacionales (Tabla1)
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Tabla 1. Chile: ampliamente reconocido en rankings internacionales
Ranking Institucion Afo Posicién Chile Total Paises
Competitividad Global IMD World Competitiveness
Libertad Econémica Heritage Foundation
Percepcion de Corrupcion |Transparency International

Fuente: IMD, Heritage Foundation & Trasparency International

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcién o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de valores, sino que se publican con
un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no
obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacién contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversién especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo.
Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberén informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las
sociedades de Vinci Compass y/o personas relacionadas (“Vinci Compass”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién
expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Vinci Compass, quienes no asumen la obligacién de actualizar la informacion contenida en él. Vinci Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u
otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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