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Variacion en el valor de mercado desde el inicio
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FUENTE: Dipres, Informe de Finanzas Publicas, Hacienda.
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Consejo Fiscal Asesor para
uso del FEES divide a expertos

Instancia dijo que fondos soberanos no se pueden destinar a gastos permanentes ni
especificos y planted que decision de liquidar activos debe ser netamente financiera.
Economistas discreparon de la posibilidad de utilizar este ahorro y del piso minimo.

JUAN PABLO PALACIOS
—Tres criterios macro son
los que propuso el Consejo
Fiscal Asesor (CFA) al minis-
tro de Hacienda, Rodrigo
Valdés, para realizar retiros
del Fondo de Estabilizacion
Econdémica y Social (FEES),
seguin unaminuta publicada
ayer porlaDireccion de Pre-
supuestos (Dipres).

Ello tras una solicitud rea-
lizada por el jefe de las fi-
nanzas publicas, quien ha
aclarado que la recomenda-
cién que solicitd es con miras
al financiamiento del déficit
fiscal de 2017 y no para au-
mentar el gasto publico.

En su respuesta el CFA
planted como primer criterio
el definir un tamafio minimo
para que el FEES permita fi-
nanciar el costo de eventos
extremos, ademads de obliga-
cioneslegales como las deri-

Lasclaves

N

vados de la regla de acumu-
lacion del Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP). En ese
sentido, el CAF sostiene que

el tamafio minimo del FEES

debe considerar que el FRPQ\
Piso minimo

Se plantea definir un
tamafo minimo para el
FEES que permita
financiar el costo de
eventos extremos.

obtiene del FEES un 0,2%
del PIB (Producto Interno
Bruto) cada afio que existaun
déficit fiscal efectivo.

El segundo criterio se refi-
rié aunaevaluacién del por-
tafolio del Gobierno basada
en las condiciones de merca-
do que contemplen los cos-
tos y riesgos involucrados.
Anade que se debe conside-
rar la conveniencia de los
fondos de retiros del Fondo
en comparacién con otras
fuentes de financiamiento,
por ejemplo, el retorno de
los activos versus el costode
endeudamiento, entre otros.

Por ultimo, sefialaron que
se debe proponer un plan

¢QuéeselFondo
de Estabilizacion
Econémicay Social?

Plan plurianual. Se pro-
pone un plan de media-
no plazo para financiar

el déficit fiscal.

El FEES comenz0 a operar el 6

de marzo de 2007, con un

aporte inicial de US$ 2.580 mi-

llones, gran parte con recur-
sos provenientes del antiguo

Fondo de Estabilizacion de los

Ingresos del Cobre, que con-

cluy6 su operacion refundién-

dose en este instrumento.

plurianual de financiamien-
to del déficit fiscal previsto
para los proximos afios que
especifique los montos a usar
yresguarde la sostenibilidad
del FEES a mediano plazo.
Al respecto, se hizo hinca-
piéen quese debeevaluarel
costo en términos de credibi-
lidad al usar el FEES para fi-
nanciar gastos, cuando los
déficits fiscales estructurales
pueden proseguir en el futu-
ro. Advirtio el CFA que el uso
del FEES puede “fomentar
la creencia de que el gobier-
no desea utilizar estos fondos
paragastar masalld deloes-
tablecido porlaregladel ba-
lance estructural”.
Anteello, sugiere que seria
apropiado que un documen-
to comunicara claramente
el plan de financiamiento
que se utilizard para solven-
tar los déficits fiscales previs-

Paraquésirve
este Fondo?

Permite financiar eventuales dé-
ficit fiscales y realizar amortiza-
ciones de la deuda publica, con-
tribuyendo a que el gasto fiscal
no se vea mayormente afectado
por los vaivenes de la economia
mundial. Ante una eventual cri-
sis, el Presupuesto se podria fi-
nanciar en parte con el FEES.

tos en los afios subsiguientes.
Por ejemplo, comenta que
seriabueno hacerloenel In-
forme de Finanzas Publicas.

“La decision de liquidar
activos del FEES debe ser ne-
tamente financiera, de por-
tafolio, con fines de estabili-
zaciony por tanto no ser uti-
lizada para financiar gastos
permanentes, ni gastos es-
pecificos (para infraestructu-
raolacapitalizaciéon de em-
presas publicas, por ejem-
plo). Esta decision debe
tomarse en el marco de un
objetivo fiscal de mediano
plazo claro, transparente y
medible a partir del balance
ciclicamente ajustado y en
ningun caso debe ser utiliza-
da para postergar un ajuste
fiscal necesario para garan-
tizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas”, concluye
el organismo que dirige la
economista Andrea Repetto.

LA LECTURA DEL MERCADO.
Los criterios recomendados
por el CFA fueron valorados,
pero generaron lecturas di-
versas entre los expertos.
“Seentiende quelorazona-
ble seria no usarlo. El andli-
sisenfatiza que el FEES esun
fondo de ahorro de precau-
cioén y por lo tanto, hay que
usarlo en condiciones como
lasdel afio 2009, cuando el fi-
nanciamiento de la politica
fiscal expansiva que se que-
ria implementar era invia-

gastado?

FEES.

Tébata Bravo « PULSO

1,1%

Ese es el déficit fiscal es-
tructural que proyecto el
Gobierno para 2017 en su
ultimo Informe de Finanzas
Publicas.

US$14.631

millones. A mayo ese mon-
to esta acumulado en el
Fondo de Estabilizacion
Economicay Social (FEES).

Recomendacion

El CFA plantea que la
liquidacion del FEES
no debe ser utilizada
para gastos como
infraestructura 'y
empresas publicas.

ble utilizando los mercados
internacionales. Queda cla-
ro que el uso de esto tiene
que estar condicionado por
situaciones enlas cuales el fi-
nanciamiento alternativo es
dificil de conseguir o muy
caro”, sefialo el gerente de
estudios de Gemines Alejan-
dro Ferndndez, frente a la
minuta del CFA.

¢Enquéseha

Laultima vez que se usaron
estos fondos fue en 2009, en el
primer gobierno de Michelle
Bachelet, para enfrentar con
una politica contraciclica los
efectos de la crisis subprime.
En esa oportunidad se retira-
ron US$9.277 millones del
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Sugerencias del Consejo
Asesor a Hacienda

Definir un tamafio minimo para que el FEES permita finan-
ciarel costo de eventos extremos como crisis o catastrofes cuan-
do los ingresos efectivos caen de manera importante por deba-
jodelosestructurales, y, cuando el acceso a financiamiento in-
ternacional se ve limitado. Ademds de las obligaciones legales
como lareglade acumulacidon del Fondo de Reserva de Pensio-
nes que recibe un 0,2% del PIB desde el FEES cada afio.

El montoy oportunidad de retiros del FEES debe ser evalua-
do contodaslas decisiones del portafolio del gobierno parajus-
tificar que su utilizacién responde alos condiciones del merca-
do financiero. Debe contener un andlisis de los costos y riesgos
en comparacion con otras fuentes de financiamiento, como el
retornodelosactivos versusel costo de endeudamiento, los po-
sibles efectos cambiarios de liquidar activos en moneda extran-
jera,y eventuales cambios en la clasificacién de la deuda sobe-
rana por alzas en el endeudamiento bruto, entre otros.

“Esnecesario plantearse si hay costos en términos de credi-
bilidad al usar el FEES para financiar gastos, cuando los dé-
ficit fiscales estructurales pueden proseguir en el futuro”, in-
dicatextual.Y para evitar esa tentacion propone que la auto-
ridad aclare el plan de financiamiento plurianual que se
utilizard parasolventar los déficits fiscales previstos en los afilos

subsiguientes.

“Mas alld de las obligaciones asociadas a la acumulacién
de fondos en el Fondo de Reserva de Pensiones, la decision
deliquidaractivos del FEES debe ser una decisién netamen-
tefinanciera, de portafolio, con fines de estabilizacion y por
tanto no ser utilizada para financiar gastos permanentes ni
tampoco gastos especificos (para infraestructura o la capi-
talizacion de empresas publicas, por ejemplo).

Lo que mds recordd el Consejo Asesor Fiscal fue no utili-
zar este Fondo para “saltarse” el balance estructural. “Uti-
lizar los fondos soberanos no significa que el gobierno tie-
ne un espacio adicional para gastar mas alla de lo estipula-
do por la regla fiscal. En otras palabras, las decisiones de
portafolio son residuales una vez determinado el gasto pu-
blico coherente con la regla del balance estructural”.

Similar lectura expreso el
decanode EconomiadelaU.
de Chileyexvicepresidente
del CFA, Manuel Agosin:
“Los criterios que se propo-
nen son impecables. Mi olfa-
to me dice que el FEES ya
estd demasiado bajo, que
tendriamos que tener mas
colchon del que tenemos,
porque cuando haya proble-
mas de liquidez en los mer-
cadosinternacionales como
hubo en 2009, habria que
recurrir a los ahorros acu-
mulados™.

En tanto, el ex ministro y
miebro del CFA, Felipe Mo-
randé, y el ex subdirector de
la Dipres, Guillermo Patillo,
creen que la minuta abre la
puerta a retiros del FEES.

“ El segundo criterio le da
espacio al Gobierno para
usar algunos recursos, en el
sentido de que por unaecua-
cion financiera concluiria
que seria mds rentable usar
losrecursos del FEES que en-

deudarse. Eso puede ser co-
rrecto financieramente ha-
blando, pero es incorrecto
desdelaeconomia politica”,
advirtio Morandé.

Patillo, en tanto, planted
que “sin duda, la sensacion
general es que se estd abrien-
dolapuertaasuuso.Y final-
mente Su Uso va a ser una
decisién politica, no pura-
mente financiera”.

Fernandez, Agosin y Mo-
randé coincidieron en que
el actual nivel de US$14.631
millones acumulados en el
FEES no seria suficiente para
cumplir el primer criterio
que propone el CFA: enfren-
tar un shock externo.@
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La minuta que envié el CFA
también serd enviada a los
parlamentarios de la comi-
sion Mixta de Presupuestos
y serd clave en el disefio del
Presupuesto 2017.

“Siseincrementael
gasto del Estado por
tener querecurrira
deuday no utilizar el
FEES, podriaser
recomendable
utilizar el FEES,
porque habriaun
ahorroparael
Estado”.

ANDRES ZALDIVAR
Presidente Comision de
Hacienda del Senado

“Siunousamalel
FEES, se puede
agotar muy rapido
ycuandosea
necesarioparauna
politicacontra
ciclica,puedeno
haber ningiin

recurso-.

JUAN ANTONIO
COLOMA
Senador UDI

Parlamentarios
llamana

ante

posibilidad de
utilizar elfondo

Coinciden en que Hacienda debe
considerar los riesgos de endeudar al
pais e impactar en la calificacion de
riesgo, y en mayores tasas de interés.

PIERINA BERTONI
—Lautilizacién onodel Fon-
do de Estabilizacion Econdé-
micaySocial (FEES), abrié un
debate enelmundo politicoy
los parlamentarios de las co-
misiones de Hacienda, tanto
delSenado comodelaCdma-
rade Diputados, se refirieron
alas sugerencias del Consejo
Fiscal Asesor(CFA).

Al respecto, el senador DC
Andrés Zaldivar, quien pre-
sidelacomisién, destacé que
“si se incrementa el costo del

Estado por tener que recurrir
adeudayno utilizar el FEES,
podriaser recomendable uti-
lizar el FEES, porque habria
unahorro”. Pero también ad-
virtié que se deben tomar en
consideracionlos riesgos que
implicano utilizarel Fondo, y
recurriraunaumentodedeu-
da,yaqueiriadelamanocon
la calificacidén de riesgo de
Chile. “Si aumenta la califi-
cacién de riesgo significaria
automadticamente que las ta-
sasdeinterésparael paistien-

“No entiendo por
quénose pueden
usaren
infraestructura,
voyatratarde
aclararlo porque
nunca habia oido
unacosadeesa
naturaleza”.

CARLOS MONTES
Senador PS

“y_
den a aumentar y eso provo-
caun mayor gasto tanto para
el Fisco, como para los priva-
dos”, indicé.

Por su parte, el senador PS
Carlos Montes, sostuvo que
“vaahaber que usaruna par-
tedelosFondos, el problema
es cuadnto y para qué. Si son
para inversiones que logran
recuperar los montos en pla-
zosrazonables, alo mejor hay
quetenerunalecturaun poco
distinta. Aunque noentiendo
por qué no se pueden usar en
infraestructura, voy a tratar
deaclararlo porque nunca ha-
biaoidounacosadeesanatu-
raleza”.

La postura quizas mas radi-
cal dentro de los senadores
de la Nueva Mayoria en Ha-
cienda, fue del PPD Eugenio
Tuma, quien enfatizé que “el
endeudamiento no es un
buen camino porque nos obli-
ga a pagar intereses por re-
cursos que el pais tiene para
disminuir el déficit fiscal”.

Por la vereda contraria, los
parlamentarios de oposicion
entendieronlavisién del CFA
como unaclarasefial paraque
el ministro de Hacienda, Ro-
drigo Valdés, piense con res-
ponsabilidad qué hacer.

El diputado UDI, Ernesto

“Valdésnovaa
tener que pensarlo
2,sinoque405
vecesantesde
tomarrecursosdel
FEES para
financiar gastos
permanentes”.

ERNESTO SILVA
Diputado UDI

Silvaaseguro que “el ministro
Valdés novaatener que pen-
sarlo2,sinoque4o5vecesan-
tesdetomar recursos del FEES
para financiar gastos perma-
nentes. El consejohaceunlla-
mado de fondo, que Chile no
puede ocupar esa plata para
cubrir gastos permanentes
paraloscualeshoynotienein-
gresos. El consejo lo que estd
sefialando es que Chile esta
gastandomadsdeloquetiene”.

Por su parte el senador UDI,
Juan Antonio Coloma recal-
cé que el FEES esta creado
con una ldégica contra ciclica
y no una de financiamiento
de gastos permanentes. “Si
uno usa mal el FEES, se pue-
deagotar muy rdpidamentey
cuando sea necesario de ver-
dad para una politica contra
ciclica, puede no haber nin-
gun recurso”.

Finalmente el senador RN
José Garcia Ruminot, sefiald
que “se debe utilizar el FEES
para contribuir a financiar el
déficit fiscal, pero en ningtin
caso para aumentar gastos.
No se debe utilizar todo el
FEES, y debe mantenerse en
reserva una cantidad sufi-
ciente, no menos de US$10
mil millones ante una situa-
cién de crisis”. @

Flores: “Mas conveniente es pedir
recursos que gastarse el ahorro”

Elex subsecretario indica
que colocar un bono
costaria un 4% para Chile,
versus el4,3% que ha
rentado el FEES.

—Si se realiza una operacion
simple considerando el nivel
de tasas actuales seria més
conveniente seguir endeu-
ddndose en el mercado finan-
ciero internacional que recu-
rriralos ahorrosdel Fondode
Estabilizacién Econdémica y
Social (FEES).
Asilosefalael exsubsecre-
tario de Economia, Tomas
Flores, al comentar que las
sugerencias del Consejo Ase-
sor Fiscal (CFA) son “bastan-
teinteresantesy prudentes”.
Respecto al analisis estric-
tamente financiero, el eco-
nomistarecalcaquelaultima

vez que Chile colocé unbono
en ddlares a 10 aflos en ene-
ro de este aflo, obtuvo una
tasa de 3,4%. Entonces si se
pensara en recurrir nueva-
mente a esta figura deberia
subirse un poco el interés
considerando la probabili-
daddequelaFedsubalatasa.

“Sisaliera a emitir un nue-
vo bono al menos deberia
considera 25 puntos mas por

la Fed; el mayor riesgo del
entorno latinoamericano.
Probablemente una nueva
colocacion saldria el proxi-
mo afio un poquito mas caro,
entornoaun4%”, recalca.
Esto habria que ponerloen
la balanza con la rentabili-
dad enddlares de 4,38% que
en los ultimos 12 meses, a
mayo, obtenia el FEES. Para
el préximo afio, Flores anti-

cipaqueconelalzadetasas,
los bonos en que estd aho-
rrando Chile podrian subir.

“Financieramente noestan-
ta la diferencia: si la deuda
fueramasbarataentornoal,5
punto o si los ahorros estu-
vieran rentando muy poco,
seria otro escenario; pero en
este casonoestansignificati-
v0”, acoto.

Entonces, explicd, que en
este cdlculo deberian entrar
otros ingredientes como la
categoria de acreedor o deu-
dor que tiene el pais. “A di-
ciembre de2015,1adeudato-
tal era de 17,5% del PIB y los
activosrepresentaban un 21%
del PIB, es decir tiene una po-
sicién a favor como paradar-
se vuelta. Entonces seguiria
siendo mas conveniente pe-
dir recursos que gastarse los
fondos ahorrados, aunquelo
primeroimplique pedirla au-
torizacion del Congreso. No
creo que parael proximo afio
haya una dificultad sustan-
cial paraello”.@ ML



