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[.a necesidad de
reformar el FEES

—MAURICIO VILLENA Y JUAN BRAVO—

1 Fondo de Estabilizacion Eco-

nomica y Social (FEES) se

constituy6 en 2007, conel fin

principal de estabilizar las fi-

nanzas publicas ante cam-
bios abruptos en el ciclo econémico y
eventos extraordinarios. Pero también se
permite retirar recursos del FEES para fi-
nanciar déficits fiscales y el aporte anual
al Fondo de Reserva de Pensiones (FRP),
v realizar amortizaciones de deuda pu-
blica.

Recientemente Hacienda retird US$
1.000 millones desde el FEES para apo-
var el financiamiento del presupuesto del
Estado en lo que resta del ano. Asi, sin cri-
sis de por medio, en los ultimos 2 afios
el FEES se ha contraido 51%, pasando de
US$7.514 millones en 2022 a US$3.700
millones en 2024.

En linea con el FMI (2018) el FEES de-
beria ser un fondo de contingencia, un
“rainy day fund”, un colchon fiscal para
garantizar que el gobierno disponga de
recursos suficientes para responder de
forma efectiva en tiempos de recesiones
o shocks fiscales inesperados. Su uso
oportunista, en este caso la necesidad de
financiarel presupuesto del afio, produc-
to principalmente de errores en las pro-
yecciones de ingresos y de caja del gobier-
no, no deberia tener cabida si queremos
contar con un fondo de contingencia
para emergencias fundadas. Esto apun-
taa que el FEES debe ser redisenado en
base a las buenas précticas internaciona-
les.

El concepto de fondo de contingencia
releva el ahorro en periodos de creci-
miento econémico, para mantener la es-
tabilidad y resiliencia fiscal, apoyando el
crecimiento durante las recesionesy re-
duciendo los déficits cuando la econo-
mia estd en auge. Esto permite evitar la
acumulacion excesiva de deuda, que po-
dria restringir las opciones de politica en
emergencias, aumentar las primas de
riesgo o reducir el acceso a financia-
miento.

El problema del actual disefo de reti-

rosdel FEES, es que Hacienda puede re-
tirar recursos del FEES para financiar
deficits fiscales, sin importar su origen,
lo que no se condice con las mejores
pricticas internacionales.

Pero ;cudles son esas practicas? Prime-
ro, para evitar el uso oportunista de los
fondos de contingencia, las condiciones
para hacer retiros deben especificarse
de antemano. Esto garantiza que los fon-
dos se usen unicamente en circunstan-
ciasapropiadas. Segundo, se sugiere que
losdepositos en los fondos de contingen-
cia provengan exclusivamente de supe-
ravits fiscales, asegurando que los fondos
se acumulen durante los periodos de bo-
nanza y se reserven genuinamente para
recesiones, manteniendo la disciplina
fiscal. Tercero, el retiro de fondos ex-
cepcionales deberia sujetarse a meca-
nismos de supervisién que requieran,
por ejemplo, un permiso legislativo o
permitir retiros bajo condiciones fisca-
les predefinidas (ver por ejemplo, Ba-
lassone et al. 2009). Finalmente, debe-
ria existir una meta de ahorro deseable
enel tiempo en este fondo de contingen-
cia, siendo 5-7% lo tipicamente reco-
mendado por FMI, el cual deberia revi-
sarse en todas las discusiones anuales de
la ley de presupuesto.

Sino reformamos el FEES siguiendo las
mejores pricticas internacionales, co-
rremos el riesgo de quedarnos sin aho-
rros para los “dias lluviosos”. Esto pue-
de ponernos en un nivel similar a otros
paises que no tienen fondo de estabiliza-
cion, con un potencial impacto en el
riesgo pais y el costo de financiamiento
para el Estado y los agentes econémicos.
Mads preocupante aun, nos podriamos
quedar sin los recursos necesarios para
enfrentar shocks econémicos externosy
desastres naturales, con graves conse-
cuencias potenciales para la poblacion.

Mauricio Villena, decano Facultad de
Administracion y Economia UDP
Juan Bravo, director Observatorio del
Contexto Economico UDP
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