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Hacienda prepara proyecto para recuperar fondos soberanos espera presentarlo en julio
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JULIO CASTRO

POR DAVID LEFIN.
tras quedaron los anos
A en que Chile tenia ahorros
abundantes. Hoy los fondos
soberanos son exiguos y el pais
es mas vulnerable ante una crisis
econdmica mayor.

Para intentar revertir esta si-
tuacion, el Ministerio de Hacienda
esta preparando un proyecto de ley
para la recuperacion de los fandos
soberanas, tanto del Fondo de Esta-
bilizacion Economicay Social [FEES),
que a abril tenia solo US$ 3.811 mi-
llones, como del Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP), que acumula
USS$ 9.361 millones.

Fuentes del ministerio sefia-
laron que la idea es ingresar la
iniciativa legal al Congreso enjulio.
“Quedan nueve meses de Gobierno
y el ministro Mario Marcel quiere
evitar ingresar proyectos a ultima
hora solo para cumplir, lo que ha sido
una practicacomiuin en las altimos
Gobiernos”, afirman.

Luego de los cuestionamientos
por usar el FEES el afio pasado
para financiar gasto corriente,
sin que el pais atravesara por una
crisis, durante la tramitacion del
Presupuesto 2025 el Gobiernoy el
Congreso acordaron tomar medidas
para la recapitalizacion de este
fondo. El protocolo de acuerdo del
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Presupuesto sefiala que “se debera
solicitar autorizacion al Congreso
para efectuar retiros al FEES cuando
estos superen en el acumulado del
ano el 0,3% del PIB". Asimismo,
dice que “se propondra una nor-
ma permanente que aplique este
criterio en los afios siguientes, de
tal manera que, junto con aportes
graduales preestablecidos, se logre
alcanzar una meta para el nivel en
régimen del FEES".

A comienzos de este afio, en la
dltima parte de la tramitacion de
la reforma previsional y tras las
recomendaciones del Consejo
Fiscal Auténomo (CFA), el Ejecutivo
también se comprometio a revisar
las normas de acumulacion y retiros
del FRP, adecuandolo alareforma. Y
aprovechd para incorporar también
el compromiso que habia hecho
respecto del FEES. Asi, el articulo
47° de laley de lareforma, establece
que, en el plazo de 180 dias desde
la publicacion de la ley, el Gobierno
ingresara “una iniciativa legal que
modificara la gestion fiscal” del FEES
y del FRP, “con el fin de alcanzar una
meta para el nivel en régimen para
ambos fondos”.

Retiro de fondos sin crisis
EIFRP se constituyo en diciembre

de 2006, con un aporte inicial de

USS 604,5 millones. Su objetivo
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El Goblemo comprometié una mmlatlva que modificara
la gestion fiscal del FEES y del FRP “con el fin de alcanzar
una meta para el nivel en régimen para ambos fondos”.
Economistas advierten la dificultad de ahorrar en el
escenario de la actual estrechez de las finanzas publicas.
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es apoyar el financiamiento de las
obligaciones fiscales derivadas de
pensiones solidarias y luego de
la Pension Garantizada Universal
(PGU). Inicialmente, el Gobierno
debia aportar cada afio un monto
minimo equivalente a 0,2% del PIB,
independientemente de |a situacion
fiscal que el pais estuviera atrave-

Afios de mayores retiros para
pagar pensiones solidarias

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
NOS FUENTEDIPRES ABR.

sando. Esa obligacion se elimino
en 2024.

En tanto, el FEES fue constituido
en marzo de 2007, con un aporte
inicial de US$ 2.580 millones. En
este sedebenahorrar recursos los
anos que el Fisco tenga superavit,
después de realizado el aporte al
FRP. Por ello, los arios de mayores
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ahorros fueron 2007 y 2008 cuando
se registro el boomn de precios del
cobre y el fondo llego a superar los
USS$ 20 mil millones.

El objetivo inicial del FEES era
apoyar el financiamiento de déficits
fiscales originados en periodos de
bajo crecimiento o bajo precio del
cobre. Sinembargo, a partiren 2022
se especificoé ain mas el objetivo
para gue sus recursos se utilicen
principalmente cuando ocurran los
llamados “riesgos de cola macro”,
que produzcan déficits fiscales
“significativos e infrecuentes”.

Desde el FRP se comenzaron a
hacer retiros en 2017. Sin embargo,
los desembolsos mas significativos
serealizaron en 2020 y 2021, cuando
se sacaron USS 1.576 millones y
US$ 2.960 millones, respectiva-
mente, para el pago de obligacio-
nes previsionales en los afios de la
pandemia.

A su vez, del FEES se retiraron
USS 9.278 millones en 2009 para
enfrentar la crisis econémica global.
También hubo uno significativo de
USS$ 2.564 millones en 2019, luego
del estallido social, y un total de
USS$ 10.287 millones entre 2020 y
2021, parala crisis derivada del Covid.

Sin embargo, |a practica de usar
estos ahorros solo en anos de crisis
serompio en 2023 y 2024, cuando
el Gobierno retiré US 1.641 millones

. www.litoralpress.cl



‘ LITORALPRESS

Fecha:
Medio:
Supl. :
Tipo:

Titulo:

21-06-2025
Diario Financiero

Diario Financiero - Sefial DF Sabado

Noticia general

Pag.: 17
Cmz2: 240,9

VPE: $2.134.738

Tiraje:
Lectoria:

Hacienda prepara proyecto para recuperar fondos soberanos espera presentarlo en julio

y USS 2.407 millones, respectiva-
mente.

“EI FEES ha sido usado en varias
oportunidades, pero principalmente
en periodos de crisis. Las grandes
excepciones fueron en 2023 y 2024,
cuando se hicieron giros por 0,5y
0,8% del PIB, respectivamente, sin
mediar crisis. Aun cuando se puede
interpretar que la Ley de Responsa-
bilidad Fiscal permite estos retiros,
creo que van en contra del espiritu
con el cual se cred este fondo”,
dice la economista senior de LyD,
Macarena Garcia.

;Cuanto ahorrar?

El FMI ha recomendado que el
ahorro en el FEES sea de entre el
5% y el 7% del PIB en el mediano
plazo. Elloimplicaria acumular entre
US$17.500 millonesy US$ 24.500
millones.

No obstante, conocedores de
la interna aseguran que Marcel
considera demasiado alta una meta

como esa. Mas bien, cree adecua-
do un objetivo en torno a 3% del
PIB, que seria equivalente a unos
US$10.500 millones y es una cifra
mas cercanaa la utilizada en la crisis
global de 2009 y en la pandemia.

Esa vision es compartida por el
economista y socio de Rojas y Aso-
ciados, Patricio Rojas, quien sefiala
que “la pandemianos diounrango de
cuanto fue lo necesario para pader
mantener el gasto y financiar las
ayudas que se debieron entregar,
y eso fue cerca de tres puntos de
PIB".Almismo tiempo, agrega que los
actuales US$ 3.811millones del FEES
“serian claramente insuficientes
si tuviéramos que enfrentar ahora
otro evento relevante”.

Para el Fondo de Reserva de
Pensiones, Macarena Garcia sefiala
que, dado que se cred para com-
plementar el financiamiento de las
obligaciones fiscales derivadas de
la Pension Garantizada Universal
(PGU), “toda meta de recomposicion

de este fondo debe elaborarse con
un estudio actuarial actualizado que
permita evaluar su sustentabilidad".

¢Y sino hay plata?
Enuninforme de octubre pasado,
el Consejo Fiscal Auténomo senald
que “en laactualidad el pais cuenta
con una menor capacidad fiscal
para enfrentar crisis economicas
en comparacidn con los tltimos 15
afnos”. Anadio que “elmenor nivel de
activos del Tesoro Publica significa
una capacidad mas limitada para ha-
cerfrente a eventuales crisis, loque
subraya la urgencia de estabilizar la
deuda bruta y recomponerel FEES".
£Qué hacer, entonces, sidadala
estrechez fiscal el Gobierno no pue-
de ahorrar? EI CFA ha dicho que se
deben buscar los mecanismos para
volver a tener superavits fiscales a
futuro o, mientras, evaluar “la trans-
formacion de activos iliquidos en
activos liguidos del Tesoro Publico”
Esto dltimo implicaria, por ejemplo,

la venta de activos inmobiliarios o
participaciones en empresas publi-
cas, y esos recursos ahorrarlos en
el FEES. Sin embargo, esta opcion
es politicamente compleja.

Otra alternativa es recurrir al
endeudamiento para ahorrar. Esa via
se utilizo en los dos gobiernos del
exPresidente Pifiera. De hecho, enlos
primeros meses de 2022, antes que
asumiera la actual administracion,
se aportaron al fondo US$ 6.000
millones debido a mayor deuda.

Al ministro Marcel, sin embargo,
no le gusta esta formula, dado que
los intereses de la deuda -que se
emite principalmente en el mercado
interno- son mas altos que la ren-
tabilidad de los fondos soberanos
-que se invierten en el exterior.
Pese a ello, quienes defienden el
mecanismo dicen que es equiva-
lente a pagar un “seguro contra
accidentes”.

Patricio Rojas también tiene
aprensiones. El economista sostiene
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que en el escenario actual de tasas
de interés mas altas “no seria una
buena idea endeudarse ahora”
Ello implicaria, ademas, acelerar
elavance de la deuda bruta al nivel
de 45% del PIB que se considera
prudente.

En su opinion, se deben estable-
cer otros “gatillos” que obliguen al
ahorro, por ejemplo, que, ante un
determinado precio del litio, que
genere utilidades extraordinarias
por el acuerdo Codelco-SQM, los
recursos extra deban ir al FEES.

En cualquier caso, si Hacienda
ingresa el proyecto el proximo
mes, lo mas probable es que sea
el siguiente Gobierno el que deba
comenzar con la recomposicion
de fondos. En ese sentido, Rojas
advierte que, “dado que la situacion
fiscal seguira muy compleja, dudo
que haya mucho espacio paraaho-
rrar. Por eso, cualquier meta que se
fije debe ser realista, porque, sino,
seramuy dificil que se cumpla”. &1
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