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Presentacion

El Consejo Fiscal Autdnomo de Chile (CFA) se
cred siguiendo buenas practicas internacionales
sobreinstitucionesfiscales independientes que
contribuyen a la responsabilidad y sostenibili-
dad fiscal. Asi, el CFA comenzo su labor con
un amplio consenso para su creacién legal,
logrando un creciente nivel de incidencia en
el tiempo.

Todos quienes conformamos esta insti-
tucion, ciertamente, nos debemos a nuestro
mandato legal y a las tareas técnicas propias
qgue se nos encomendaron. Con todo, nuestro
fin Gltimo es contribuir a evitar un manejo in-
sostenible de las finanzas publicas que pudiera
impactar negativamente a la poblacién. Esto
conlleva una enorme responsabilidad, pues
tanto experiencias internacionales, como de
Chile en su historia, muestran que cuando las
finanzas publicas no son bien administradas,
a la larga los principales afectados terminan
siendo las personas y sus familias. Es decir,
algo que en principio a la ciudadania pudiera
parecerle muy técnico, abstractoy lejano asu
vida diaria, en realidad tiene impacto directo
en su bienestar.

En efecto, la responsabilidad y sosteni-
bilidad fiscal inciden positivamente en un
crecimiento econdémico inclusivo y con baja
volatilidad; una inflacion baja y estable; una
mayor capacidad de reaccion de la politica
fiscal ante emergencias; el aumento y esta-
bilidad del gasto social; el financiamiento
consistente de derechos sociales; la reduccion



de la pobrezay el acceso a mejores condicio-
nes de endeudamiento para las familiasy las
empresas del pais.

Por lo tanto, en el CFA consideramos que
también es parte de nuestra tarea contribuir
educando sobre la relevancia de estas tema-
ticas, acercarlas a todo publico, explicarlas
con claridad, bajar los conceptos técnicos a
ejemplos practicos, simples y faciles de en-
tender para cualquier persona. Eso nos per-
mitira cumplir cabalmente nuestra labor des-
de una doble mirada: por un lado, la calidad
técnica de nuestros informes y la capacidad
de comunicarlos de manera simple y clara
aumentara la probabilidad de que las autori-
dades consideren nuestras recomendaciones
al momento de tomar sus decisiones. Y, por
otro lado, ayudar a generar conciencia en la
ciudadania sobre la relevancia de la respon-
sabilidad y sostenibilidad fiscal permitira un
mayor entendimiento por parte del publico
de las decisiones de las autoridades, a la vez
que les dara herramientas para exigir mayor
rendicion de cuentas respecto de ellas.

Es poresto que, junto con la realizacion de
nuestros informes y estudios técnicos sobre
diversos aspectos de las finanzas publicas,
nos hemos planteado el desafio de difundir-
los al mundo académico, profesional y a la
ciudadania en general.

Para abordar este desafio, en noviembre
de 2022, el CFA abrié una linea de trabajo que
implico la elaboracion y difusion de laminas

informativas para redes sociales, que tienen
por finalidad, precisamente, acercar los te-
mas de responsabilidad y sostenibilidad fiscal
de manera sencilla a un publico no experto.
Hemos recopilado este trabajo en un breve
libro, dejandolo a disposicion del publico.
Este libro, en definitiva, constituye un nue-
vo esfuerzo por acercar la labor del CFA a la
ciudadania, contribuyendo a educar, explicar
y transmitir la relevancia que tiene para cada
uno, y para el pais en general, un manejo res-
ponsable y sostenible de las finanzas publicas.

Jorge Rodriguez Cabello
Presidente del CFA

Hermann Gonzdlez Bravo
Vicepresidente del CFA

Marcela Guzmadn Salazar
Consejera

Aldo Lema Navarro
Consejero

Jeannette von Wolfersdorff
Consejera
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Historia del
Consejo
Fiscal
Autonomo

El Consejo Fiscal Autonomo (CFA) esun or-
ganismo publico, independiente y de caracter
técnico, que se creo porley el 16 de febrero de
2019, reemplazando al antiguo Consejo Fiscal
Asesor, y que comenzo a operar en junio de
dicho ano.

Su mandato legal es contribuiral manejo
responsable de la politica fiscal del Gobierno
Central. Entre sus principales funciones, el CFA
evalua la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas; monitorea los calculos de los ingresos
estructurales realizados por la Direccion de
Presupuestos (Dipres); observa los procedi-
mientos del Gobierno para recabar la opinion
de expertos sobre los factores que determinan
el nivel de tendencia de los ingresos y gastos
fiscales; y propone al Ministerio de Hacienda
perfeccionamientos metodolégicos para el
calculo del Balance Estructural.

El CFA esta integrado por cinco personas
especialistas en materias fiscales y presu-
puestarias: un presidente, un vicepresidentey
otrostres consejeros, quienes trabajan con un
equipo técnico compuesto por una Gerencia
de Estudios, una Secretaria Ejecutiva y una
Unidad de Comunicaciones. Los consejeros
son designados por el Presidente de la Repu-
blica, previo acuerdo de 2/3 de los miembros
del Senado.

El Consejo desarrolla sus funciones, princi-
palmente, mediante la publicacion de estudios
con recomendaciones de caracter no vincu-
lante para el Ministerio de Hacienda, los que



se acuerdan en sesiones que los consejeros
realizan semanalmente. En el Gltimo tiempo,
ademas, el CFA ha profundizado su laboratravés
de la difusion de sus estudios en universidades,
centros de estudios y en otras instancias, con
el objetivo de relevar laimportancia que tiene
para el pais un manejo responsable y sostenible
de las finanzas publicas.

En este contexto, los principales estudios
periodicos que publica el CFA son: un informe
semestral sobre el ejercicio de sus funciones
que se presenta al Congreso; y un documen-
to trimestral sobre el analisis del calculo del
Balance Estructural. A ellos se suman otros
documentos en los que se abordan temas de
finanzas publicas emergentes, segln priori-
dades identificadas por el propio Consejo.
Asi, por ejemplo, desde su creacion, el CFA
ha publicado estudios sobre los temas fisca-
les en la Constitucion; como mejorar la regla
fiscal chilena; las fuentes de financiamiento
de la Pensidn Garantizada Universal; y como
manejar de forma responsable los mayores
ingresos fiscales por litio en Chile, entre varias
otras materias.

Estosy otros estudios, junto con mas infor-
macion sobre la labor del CFA, su composicion
actual e informacion sobre sus consejerosy
equipo, la puedes encontrar en cfachile.cl/.

-

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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SECCION |

;Cual es el rol del
Consejo Fiscal Auténomo?
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;s Cuando y para que se
cred el Consejo Fiscal
Auténomo?

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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El CFA es unainstitucion de caracter pu-
blico, auténomo, técnico y consultivo,
creado por ley el ano 2019 y que tiene
como mandato contribuir al manejo res-
ponsable de lasfinanzas publicas de Chile.

Publico

Técnico

Consultivo



;Quiénes lo integran?

Esta compuesto por cinco miembros ex-
pertos en materias fiscales y presupues-
tarias, propuestos por el Presidente(a) de
la Republicay ratificados por dos tercios
del Senado.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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éA quiénes se dirigen Jos Aautoridadesde gobiernoy a parlamen-

. tarios, a expertos en materias economicas
7 ’
informes del CFA: y a la ciudadania en general. El objetivo

es mejorar los estandares de deliberacion
y escrutinio sobre la sostenibilidad y la
responsabilidad de las finanzas publicas.
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;Por qué es importante
hoy el rol del Consejo
Fiscal Autéonomo?

Porque el CFA entrega a las autoridades
asesoria independiente sobre posibles
desviaciones del cumplimiento de las
metas fiscales, advierte sobre el surgi-
miento de riesgos fiscales y evalla la
sostenibilidad de las finanzas publicas a
medianoy largo plazo, lo que ha cobra-
do especial importancia en medio del
aumento de la deuda publicaimpulsado
por la crisis de la pandemia de Covid-19.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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SECCION 11

;Qué significa que un pais
sea fiscalmente sostenible?
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c0ué significa que un Este concepto se refiere al nivel de sol-

s qem FeesllirEniE vencia del sector publico de un pais, es
P decir, a la capacidad que tiene el Esta-

sostenible? do para pagar sus deudas en los plazos
comprometidos, sin la necesidad de re-
negociaciones, ni incumplimientos.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;0ué condicion debe
cumplir un pais para ser
fiscalmente sostenible?

Para que un pais sea fiscalmente sos-
tenible, el ritmo al que crece su deuda
publica debe ser menor que el creci-
miento de sus ingresos y, por lo tanto,
de la capacidad que tiene para pagar
sus compromisos en el plazo indicado.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO

Pagina 17




éPOI‘ qué es importante La sostenibilidad fiscal contribuye a un

ara los ciudadanos due crecimiento estable de la economia, los
P q empleos y las remuneraciones; reduce

un pais sea fiscalmente el costo de endeudamiento de los hoga-

sostenible? resy empresas; permite dar estabilidad
al gasto publico -porejemplo, evitando
recortes de gasto social- y mantener una
inflacion baja y estable.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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éOué consecuencias Cuando un pais deja de ser fiscalmen-

necativas hav si un te sostenible se restringe y encarece su
5 y acceso al financiamiento; aumenta la

pais no es fiscalmente inestabilidad macroecondmica; aumen-

sostenible? ta el gasto en intereses, lo que reduce el
espacio de gasto publico para otras prio-
ridadesy puede implicarretrocesosenla
provision de servicios publicos; empeoran
las condiciones de financiamiento para
empresasy hogares.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO

So.. Dl
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SECCION Il

;Chile es el unico pais que tiene
un Consejo Fiscal Autonomo?
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s Chile es el unico pais Actualmente existen mas de 30 paises

ue tiene un Conseio gue cuentan con Instituciones Fiscales
q ) Independientes (IFIs). Algunos de ellos

Fiscal Autonomo? son: Brasil, Colombia, Francia, Alemania,
México, Paises Bajos, Peru, Espaina, Reino
Unido y Estados Unidos.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
@
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;0ué son las
Instituciones Fiscales
Independientes?

Son entidades técnicas que tienen el
mandato legal de evaluar publica e in-
dependientemente la politica fiscal del
gobierno, sus planesy su desempeno, y
entregar recomendaciones al respecto.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;Desde cuando existen El desarrollo de este tipo de instituciones
es relativamente reciente. En 1960, solo

estas instituciones? Paises Bajos contaba con un Consejo Fiscal
y solo cuatro paises-Dinamarca, Alemania,
Estados Unidosy Bélgica- adoptaron estas
instituciones durante las tres décadas si-
guientes. Luego, muchas IFl “s se crearon
en la Ultima década.

/0's 80's 90's

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;Por qué son
importantes las IFIs?

Las IFls buscan influir de manera técnica
e independiente en el debate publico
sobre el manejo responsable de la po-
litica fiscal. A través de susinformes (no
vinculantes) aumentan la transparencia
en el manejo de las finanzas publicas, los
niveles de accountability de las autorida-
desresponsablesy mejoran la calidad de
la informacidn sobre los recursos fisca-
les. Al mismo tiempo, ayudan a detectar
eventuales sesgos en las proyecciones
economicas del gobierno y advertir las
implicancias de los mismos.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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SECCION IV

;Por qué debiéramos
preocuparnos de estabilizar
la deuda publica?
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;Coémo ha evolucionado Desde comienzos de la década de 1990

5oy . Chile mejoro significativamente su po-
la deuda pUbhca en Chile sicion fiscal, lo que se tradujo en que

durante las ultimas la deuda bruta bajé de 37% del PIB en
décadas? 1991 a 3,9% czlel PIB en 2007. Luego de
este punto minimo, comenzo6 a aumen-
tar sostenidamente hasta alcanzar un

37,3% del PIB en 2022.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;Por qué el CFA ha
recomendado adoptar
medidas para estabilizar
la deuda publica?

Porque desde la crisis financiera global
de 2008-2009, la deuda ha aumentado
de forma sostenida y considerable. A
raiz de ello, el Ministerio de Hacienda
definio un 45% del PIB como el limite
de deuda prudente para Chile, nivel que
el CFA monitorea que no sea superado.

7

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;Oué implicancias podria Poruna parte, aumenta el gasto en in-
tI'—E-IEI‘IIOS continuar con teresesy ello reduce el espacio de gas-

R tenid to para prioridades de politica publica,
un aumento sosteniao como pensiones, salud y educacion. Por

de la deuda Pflblica enel ot parte, de superarse el nivel prudente

tiempo? de deuda, se reduce la probabilidad que
tiene el Fisco de poder pagarla, lo que
pone en riesgo la sostenibilidad fiscal e
impacta negativamente la calificacion
crediticia del pais.

.l H

3—

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;Cual es la diferencia La deuda publica corresponde a las

obligaciones financieras que contrae
entre deuda bruta y el pais a través de bonos y préstamos,

deuda neta? cuyos montos deben serrestituidos con
intereses en una fecha dada. Al hablar
de deuda publica podemos utilizar los
conceptos de deuda bruta (suma de las
obligaciones mencionadas) o de deuda
neta, que es la deuda bruta menos los
activos financieros del pais.

Deuda Neta Deuda Bruta

— T

&
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SECCION V

;Qué es la responsabilidad fiscal?
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¢A qué nos referimos, en Un pais fiscalmente responsable es

simple. cuando hablamos aquel que cuenta con un manejo or-
pl€, denado de sus finanzas publicas. Esto

de que un pais debe ser se vincula con la sostenibilidad fiscal,

responsable fiscalmente? VY también con la eficacia, eficiencia,
probidad, transparencia y rendicion de
cuentas en el uso de sus recursos.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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(;Tiene la responsabilidad La responsabilidad fiscal no solo con-

. tribuye a una mayor estabilidad macro-
fiscal un efecto directo econdmica. También tiene efectos sobre

en el bolsillo de las los hogares, ya que permite financiar el
personas'? gasto social, reducirla pobrezay mejorar
] las condiciones de financiamiento de los

hogaresy las empresas.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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s Podré percibir ese
efecto inmediatamente
0 es algo que notaré
como ciudadano muchos
anos después?

*":

Algunas de las implicancias positivas
de una mayor responsabilidad fiscal se
perciben como un efecto de largo plazo
(reduccion de la pobreza o el impacto de
las politicas publicas), pero otras pue-
den tenerimpacto inmediato, como las
condiciones de financiamiento que se
observan al momento de pedir un cré-
dito, especialmente uno de largo plazo.

a8
D)
i

$

|

CONSEJO FISCAL AUTONOMO

Pagina 36

A

i



;0ué implicancias ha Un ejemplo concreto es que la responsa-

. . bilidad fiscal de Chile en el pasado hizo
tenido que hayamos sido posible contar con un respaldo lo suficien-

fiscalmente I‘ESpOIIS&lblES temente amplio, traducido en ahorro y
en décadas pasadas? en acceso a financiamiento a bajo costo,
para enfrentar las consecuencias sociales
y econdmicas de la crisis financiera global
de 2008-2009 y la pandemia del Covid-19.

e
*1\ e

CONSEJO FISCAL AUTONOMO

Pagina 37







SECCION VI

;Qué es el Balance Estructural
y por qué te deberia importar?
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éC()mo se gestionan EIS Desde 2001 se implementa una regla de

finanzas publicas de Balance Estructural (BE) por la que se
P tiene que regir el gobierno para mante-

Chile? nerun equilibrio entre gastos e ingresos
estructurales. De este modo, el nivel de
gasto publico queda determinado por
los ingresos mas permanentes del go-
bierno, velando por su sostenibilidad
de largo plazo.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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¢En qué consiste la regla
de Balance Estructural
en palabras simples?

’$

La regla de Balance Estructural determi-
na el nivel de gasto publico que podra
ejecutaranualmente el gobierno. Laidea
es que ese nivel de gasto sea coherente
con las proyecciones de ingresos del
Fisco en el mediano plazo. Asi, permite
aislar el nivel de gasto publico de las fluc-
tuaciones asociadas a los ciclos econé-
micos de los ingresos fiscales, mientras
gue contribuye a mantener una deuda
publica sostenible. De esta forma, en
afnos en que laeconomia tiene un buen
desempeno se generaran ahorros para
poder enfrentar ainos en que la economia
se muestre estancada o en crisis.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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¢ Por qué es importante Porque refuerza la credibilidad economica

. del Fisco. Poreso la Ley sobre Responsa-
que cada gOblernO deba bilidad Fiscal exige que cada gobierno

establecer metas de haga publicos los efectos de la politica

Balance Estructural? fiscal sobre el Balance Estructural, y asi
mantener una politica fiscal disciplinada,
responsabley transparente.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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s Cada gobierno debe
fijar una meta de Balance
Estructural cuando
comienza su mandato?

Si. La Ley sobre Responsabilidad Fiscal
establece que cada nuevo gobierno define
las bases de politica fiscal de su gobierno
en los primeros 90 dias de su mandato,
es decir, las implicancias y efectos que
tendra su programa de gobierno en el
Balance Estructural correspondiente al
periodo de su administracion.

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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(:Por qué te deberia El cumplimiento de la regla de Balance

smportar due se cumpla Estructural contribuye a la responsabi-
P qd % lidad y sostenibilidad fiscal, lo que tiene

la regla de Balance implicancias macroeconomicas para el
pais y beneficios para los ciudadanosy
las empresas. Porejemplo, ayuda a tener
una inflacion baja, a acceder a menores
tasas de interésy atenerun menor costo
de financiamiento para las personasy
las empresas.

Estructural?

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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SECCION VII

;Qué es la deuda publica
y como me afecta?
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;0ué esla
deuda publica?

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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La deuda es la obligacion que alguien
tiene de pagar el préstamo que otra
persona o entidad le hizo, comUnmen-
te expresada en dinero. Asi, la deuda
publica corresponde a las obligaciones
financieras que adquiere la ciudadania
a través del gobierno, mediante bonos
y préstamos, sobre los que el Estado
paga intereses anuales, y cuyos montos
debe restituir en una fecha determina-
da. Al hablarde deuda publica podemos
utilizar los conceptos de deuda bruta
(total de los préstamos mencionados)
o de deuda neta, que es la deuda bruta
menos los activos financieros o ahorros
acumulados por el pais.



;COmo se mide?

La deuda publica puede ser emitida en
moneda local (pesos), Unidades de Fo-
mento (UF), o moneda extranjera (ddlares
u otra). Para efectos de su medicion, se
suele presentar consolidada en millones
de ddlares o como porcentaje del Produc-
to Interno Bruto (PIB) del pais. Esto ultimo
es de utilidad, pues permite comparar a
nivel internacional.

Medida

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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éOUé pasa en los paises Si la deuda publica es demasiado alta,

T 0 esta crece mas rapido que los ingre-
en que la deuda pUbhca sos, los paises pueden ver reducida su

es demasiado elevada? capacidad de pagarla. En esa situacion,
se dice que los paises tienen una deuda
fiscalmente insostenible.

e

CONSEJO FISCAL AUTONOMO
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;0ué implicancias tiene
para los ciudadanos un
nivel de deuda publica
elevado?

Un aumento de la deuda genera que el
Fisco deba destinar mas recursos al pago
de intereses y menos al gasto publico
prioritario. En ocasiones, esto puede
forzara un pais a recortar programas so-
ciales, subsidios u otros beneficios para
los ciudadanos. A su vez, puede reducir
la calificacion crediticia del pais, afectan-
do las posibilidades de financiamiento
y las tasas de interés para los hogares y
las empresas.
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SECCION VIII

;Cudles son los informes
que publica el Consejo
Fiscal Auténomo?
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;sEn qué consiste el
informe semestral que
presenta el CFA ante el
Congreso? ;Qué topicos
aborda? ;Cuando se
publica?

CONSEJO FISCAL AUTONOMO

Pagina 52

Es un informe en que el CFA da cuenta
del trabajo realizado, analiza el escenario
macroeconomico y fiscal y presenta sus
proyecciones de la deuda publica en base
aun modelo de sostenibilidad fiscal. Este
informe se publica en abril y septiembre
de cada ano y se presenta ante los par-
lamentarios que integran la Comisién
Especial Mixta de Presupuestos.




En cada informe al El modelo muestra proyecciones de la

deuda publica, considerando diferentes
Congreso ? el CFA posibles escenarios futuros de la econo-

presenta proyecciones mia. Estos ejercicios matematicos permi-

de su modelo de ten determinar la probabilidad de superar
ey v ciertos umbrales de deuda y estimar el

sostenibilidad fiscal. nivel prudente de deuda del pais.

;0Oué muestra este

modelo?

l*‘ “

©

©
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sPara qué sirven los
informes de evaluacion
del Balance Estructural
que realiza el CFA?
;Con qué frecuencia se
publican?
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Estos informes se elaboran para revisar
-desde un enfoque técnico y auténomo-
el calculo del Balance Estructural reali-
zado por la Direccién de Presupuestos
(Dipres) que ayuda a determinar el nivel
de gasto publico de cada afio. Ademas,
el CFA hace un analisis de los datos y
proyecciones que presenta el gobierno
en sus Informes de Finanzas Publicas
(IFP). Se publican cuatro veces al ano,
después de cada IFP.




sPor qué es

importante que un
organismo autonomo e
independiente haga el
seguimiento del estado
de las finanzas publicas
de forma trimestral?

*

Porque ello permite informar a la ciuda-
dania, de unaforma objetiva e imparcial,
si la orientacion de la politica fiscal del
gobierno es consistente con la responsa-
bilidad y la sostenibilidad de las finanzas
publicas del pais.
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SECCION IX

;Qué es el riesgo pais y
por qué es relevante para
los ciudadanos?
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éQué es el riesgo pais y Los indicadores de riesgo soberano, o

or aué es relevante? riesgo pais, son el resultado de evalua-
P 1 . ciones que hacen agencias calificadoras

sobre la capacidad que tiene un Esta-
do de pagar su deuda. Influyen en el
comportamiento de los actores de los
mercados financieros y en el costo de
financiamiento del sector publico.
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¢ Como afecta el riesgo
pais en las capacidades
de financiamiento del
Estado, de las empresas
y de los ciudadanos?

Mientras mayor es el riesgo crediticio
de un pais, mayor sera también el costo
de financiamiento del Estado y del resto
de los agentes econdmicos (personas,
bancosy empresas). Eso, a su vez, tiende
a disminuir la inversion, el consumo, el
crecimiento econdmico y el empleo.
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éOuién mide el El riesgo pais se mide mediante la clasifi-

Heca6 TRl T @ e cacion de la deuda publica elaborada por
50 P y qd agencias calificadoras de riesgo, las que

metodologia? analizan dimensiones econdmicas, insti-
tucionales, financierasy politicas de los
paises. Asimismo, las clasificaciones que
otorgan estas agencias tienen implican-
ciasen lastasas deinterés a las que cada
pais puede accedery permiten comparar
el riesgo de los diferentes paises.

~&
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éOué relacion tiene el La estabilidad y responsabilidad en el

rieseo Dais con el maneio manejo de la politica fiscal es uno de los
£0 P ) elementos considerados por las agen-

I'ESpOIlSElble de las cias para calificar la deuda publica de

finanzas pﬁblicas? un pais: a mayor responsabilidad fiscal,
mejor es la evaluacion de las agencias.
La buena clasificacion de riesgo de Chile
se encuentra fuertemente influida porla
forma responsable en que manejé sus
finanzas publicas en décadas previas.
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SECCION X

;Qué son los fondos
soberanos y para qué sirven?
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éOué son los fondos Son los fondos acumulados por el Estado

soberanos. para qué en periodos de altos ingresos fiscales y
P q se guardan para enfrentar compromi-

sirven \Y como funcionan? sosenel largo plazo, ya sea en tiempos
adversos, por menor disponibilidad de
financiamiento, o por nuevas necesida-
des de gasto que aparezcan.

A
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;s Cuantos fondos
soberanos tenemos en
Chile y cudles son?

.9
-

El Fondo de Estabilidad Econdmica y
Social (FEES) y el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP), creados a principios de
2007 y fines de 2006, respectivamente.
El primero busca ser un colchdn para
enfrentar mayores necesidades de fi-
nanciamiento y asi cubrir necesidades
sociales o lograr estabilizar la economia,
y el segundo busca financiar obligacio-
nes previsionales del Estado.

ik
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csEn qué situacion se A fines de 2022, el FEES registraba un

encuentran nuestros valor de activos equivalente a 2,57% del
PIB (versus 4,6% del PIB pre-pandemia),

fondos soberanos mientras el FRP presentaba un total de

; ‘09 activosvaluados en 2,22% del PIB (versus
despues de la pandemla‘ 4,1% del PIB antes de la crisis sanitaria).
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;0ué recomendaciones
ha formulado el CFA
en materia de fondos
soberanos?

El Consejo le ha recomendado al Minis-
terio de Hacienda: (i) elaborar un estudio
sobre la sostenibilidad del FRP, es decir,
evaluar qué tan suficiente es para finan-
ciarlas obligaciones fiscales de pensiones
futuras; (ii) realizar un estudio para esti-
mar el nivel prudente del FEES, es decir,
cuantos ahorros debe tener para asegurar
liquidez para enfrentar futuras crisis; y (iii)
conservar, al menos, el nivel minimo de
recursos en los fondos determinado por
los estudios senalados.
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Este libro y sus contenidos son de propiedad
del Consejo Fiscal Autonomo y fue el
resultado de un proyecto desarrollado para
acercar los contenidos propios de la politica
fiscala un lenguaje comprensibley cercano
para la ciudadania.

El disefio grafico de las [dminas informativasy
de la diagramacion del mismo estuvo a cargo
de la disefiadora Francisca Balbontin Puig.
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