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Prefacio

Por mandato de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, el Comité Financiero fue creado el afio
2007 con el fin de asesorar al Ministro de Hacienda en la inversion de los recursos acumulados
en los dos fondos soberanos chilenos: el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) y el
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). Este Comité, de caracter externo, es integrado por profe-
sionales con experiencia en los ambitos econémicos y financieros y se relne periddicamente para
analizar aspectos de relevancia para la inversion de los fondos. El presente informe anual, el sexto
preparado por el Comité, da a conocer sus labores y actividades durante 2012.

A través de la publicacion de este informe se da cumplimiento a la obligaciéon establecida por
el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio de Hacienda, que dispone que el Comité informara
anualmente de su trabajo al Ministro de Hacienda y remitird copia de dicho informe a las Comi-
siones de Hacienda del Senado y de la Camara de Diputados, asi como a la Comisiéon Especial
de Presupuestos.

El Comité



Integrantes del Comité Financiero

PRESIDENTE

Klaus Schmidt-Hebbel Dunker

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catolica de Chile y Ph.D. en Economia del Massachusetts Institute of
Technology (M.1.T.). Actualmente es profesor titular de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, profesor asociado
de la Universidad de Chile, consultor internacional y director de empresas. Ha sido Economista Jefe de la OCDE

en Paris y Director de su Departamento Econémico. Anteriormente se desempefid como Gerente de Investigacion
Econdémica del Banco Central de Chile y Economista Principal del Departamento de Investigacion del Banco Mun-
dial en Washington. Ha sido Presidente de la Sociedad de Economia de Chile. Se incorporé al Comité en agosto
de 2009.

VICEPRESIDENTE

Cristian Eyzaguirre Johnston

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Master en Economia de la Universidad de California, Berkeley.
Fue Gerente General del Banco Bice y Gerente de Finanzas de Empresas CMPC. Ha sido Subdirector del Servicio
de Impuestos Internos (Sll), asesor de la Sociedad de Fomento Fabril (Sofofa) y profesor titular en la Universidad de
Chile. Actualmente es director de empresas y miembro del Comité de Inversiones del Hogar de Cristo. Se incorporé

al Comité en marzo de 2010.

CONSEJERO

Arturo Cifuentes Ovalle

Ingeniero Civil de la Universidad de Chile, Ph.D. en Mecanica Aplicada del California Institute of Technology (Cal-
tech) y MBA en Finanzas de la New York University. Actualmente es miembro del Comité Académico del Centro
de Regulacion y Estabilidad Macro-Financiera de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile

y miembro del directorio de la Facultad de Humanidades y Ciencias Sociales del California Institute of Technology
(Caltech). Anteriormente se desempefidé como investigador en el IBM T.J. Watson Research Center en Nueva York
y como ejecutivo en diferentes empresas de Wall Street (Triton Partners, Wachovia Securities, Ambac Assurance
Corporation y R.W. Pressprich). Ha sido consultor de empresas del sector privado y organismos gubernamentales
en Estados Unidos, Chile y Australia, y profesor en la Universidad de Chile, la Universidad del Estado de California
y la University of Southern California. Se incorporé al Comité en agosto de 2011.



CONSEJERO
Martin Costabal Llona

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catélica de Chile y MBA de la Universidad de Chicago. Ha sido Direc-
tor de Presupuestos y Ministro de Hacienda, ejecutivo de Pizarrefio e Infraestructura Dos Mil y Gerente General de
AFP Habitat. Actualmente es director de empresas y miembro del Consejo Técnico de Inversiones establecido
por la Reforma Previsional. Se incorporé al Comité en enero de 2007.

CONSEJERO
Eric Parrado Herrera

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Méaster en Economia y Ph.D. de la New York University. Actual-
mente es profesor de la Escuela de Negocios de la Universidad Adolfo Ibafiez y consultor internacional. Ha sido
Coordinador de Finanzas Internacionales del Ministerio de Hacienda de Chile, Economista Senior y Gerente de
Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile y Economista del Fondo Monetario Internacional (FMI). Se incor-

pord al Comité en agosto de 2011.

CONSEJERO
Eduardo Walker Hitschfeld

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catoélica de Chile y Ph.D. en Administracién de Empresas especia-
lizado en Finanzas de la Universidad de California, Berkeley. Actualmente es profesor titular en la Escuela de Admi-
nistracion de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, consultor internacional y miembro del Consejo Técnico de
Inversiones. Ha sido profesor asociado visitante en el departamento de finanzas de McCombs School of Business,
en la Universidad de Texas, Austin, Gerente de Estudios de AFP Habitat, miembro del Comité de Mercado de Ca-
pitales y de la Comision Clasificadora de Riesgo. Se incorporé al Comité en enero de 2007.
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Politica fiscal

La politica fiscal del Gobierno de Chile tiene por objeto contribuir a la estabilidad macroecondémica y proveer bienes publicos que
incrementen las oportunidades y la proteccién social de los chilenos!.

Desde el afio 2001, la politica fiscal chilena se ha guiado por una regla de balance estructural o, en forma més precisa, una regla
de balance ciclicamente ajustado?, que busca atenuar el efecto sobre las finanzas publicas de las fluctuaciones de la actividad
econdmica, del precio del cobre y de otros factores secundarios. Ello ayuda a evitar cambios dréasticos en el nivel del gasto pu-
blico ante eventos econémicos ciclicos o inesperados, ahorrando en tiempos de bonanza y utilizando esos ahorros en periodos
de debilidad ciclica del producto interno bruto y/o del precio internacional del cobres.

A fin de asegurar la sustentabilidad del gasto publico en el tiempo y contribuir a la competitividad de la economia, en sep-
tiembre de 2006 se promulgé la Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Esta cred el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)
y faculté al Presidente de la Republica para crear el Fondo de Estabilizacién Econdémica y Social (FEES), el cual fue oficial-
mente establecido en febrero de 2007. En ambos fondos se acumulan los recursos que derivan de la aplicacion de la regla
de balance estructural.

Objetivos y reglas de uso de los fondos

Los fondos creados por la Ley de Responsabilidad Fiscal (en adelante los fondos soberanos) tienen objetivos definidos: acumular
recursos para financiar eventuales déficit fiscales, amortizar deuda publica y financiar el FRP si fuera necesario (en caso del
FEES) y complementar el financiamiento de futuras contingencias fiscales derivadas de la garantia estatal por pagos de pensio-

nes (en caso del FRP).

Las reglas de constitucién y acumulacion de los fondos, ilustradas en el grafico 1, estan establecidas por ley“.

El FRP se incrementa cada afio en un monto minimo equivalente a 0,2% del producto interno bruto (PIB) del afio anterior. Si
el superavit fiscal efectivo es superior a 0,2% del PIB, el FRP recibe un aporte equivalente a dicho superavit con un méaximo
de 0,5% del PIB. Los aportes al FRP deberan efectuarse sélo hasta el afio en que los recursos acumulados en €l alcancen un

monto equivalente a 900 millones de Unidades de Fomento (UF).

1 Schmidt-Hebbel (2012), y Velasco y Parrado (2012).
2 Vernota de pie N°1 en Larrain, Costa, Cerda, Villena y Tomaselli (2011).

3 laregla de balance estructural o de balance ciclicamente ajustado se ha modificado desde sus inicios en algunas dimensiones. Para una discusion detallada de su disefio, modificaciones, aplicacion y
resultados véase Marcel, Tokman, Valdés y Benavides (2001); Rodriguez, Tokman, Vega (2006); Velasco, Arenas, Rodriguez, Jorratt y Gamboni (2010); Comité Asesor para el disefio de una politica fiscal de
balance estructural de segunda generacion para Chile (2011); y Larrain, Costa, Cerda, Villena y Tomaselli (2011).

4 Ley de Responsabilidad Fiscal para el FRP y DFL N° 1, de 2006, del Ministerio de Hacienda, para el FEES.
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El FEES se incrementa cada afio por el saldo (sélo en caso de ser positivo) que resulte de restar el aporte al FRP del superavit
fiscal efectivo, descontando las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados a dicho fondo®.

GRAFICO 1

Regla de acumulacién de los fondos
(porcentaje del PIB)

FEES ™ FRP

25

Aportes

-0,5 0,0 0,2 0,5 10 15 2,0 25 3,0

Resultado fiscal efectivo

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Reglas de uso

A partir de 2016 los recursos del FRP podran utilizarse para complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales deri-
vadas de la garantia estatal de las pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez, asi como los aportes previsionales solidarios
de vejez e invalidez. El monto de los recursos del FRP que podra ser utilizado anualmente no debe ser superior a un tercio de
la diferencia entre el gasto del afio respectivo en obligaciones previsionales y el gasto previsional en 2008 ajustado por inflacion.
Adicionalmente, hasta 2016 se puede girar desde el FRP el equivalente a la rentabilidad que haya generado el afio anterior.

El FRP se extinguira de pleno derecho si, a contar de 2021, los giros a efectuarse en un afio calendario no superan el cinco por
ciento del gasto fiscal previsional considerado en la Ley de Presupuestos de dicho afio. Si se extinguiera el FRP, su saldo debera
transferirse al FEES.

Por su parte, los recursos del FEES se pueden utilizar en cualquier momento con el objetivo de complementar los ingresos fis-
cales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal. Ademas dichos recursos pueden utilizarse
para la amortizacion, regular o extraordinaria, de deuda publica (incluyendo los Bonos de Reconocimiento) y para financiar el
aporte anual al FRP, cuando asi lo disponga el Ministro de Hacienda.

Los retiros del FEES y del FRP se formalizan mediante decreto del Ministerio de Hacienda.

5 Lalegislacion actual permite realizar amortizaciones de deuda piblica y aportes anticipados al FEES, utilizando los recursos del superavit fiscal del afio en curso y que deban depositarse en dicho fondo

en el o los afios siguientes.
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C. Institucionalidad
El marco legal establece una divisién clara de funciones y responsabilidades que facilita la rendicién de cuentas y la indepen-

dencia operativa en la gestion de los fondos. A continuacion se describen brevemente las principales funciones de cada una de
las entidades involucradas en la administracion de los fondos (véase diagrama 1).

DIAGRAMA 1

Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

CONGRESO

Contraloria

Ministerio de Hacienda 0 Comité Financiero

Auditores Externos'

Banco Central de Chile

Custodio

Auditores Externos

Administradores Externos

ilo

(a) Los auditores externos se encargan de examinar comprobar la veracidad y coherencia de los estados financieros que elabora la Tesoreria General.

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Ministerio de Hacienda y organismos dependientes

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que los fondos son propiedad del Fisco de Chile y que la Tesoreria General es el
titular de los recursos. A su vez, designa en el Ministro de Hacienda la responsabilidad de decidir acerca de cémo los fondos
son administrados y de sus politicas de inversion. Para lo anterior, el Ministerio elabora directrices de inversion que definen los
instrumentos de inversion y los emisores admisibles, los limites de inversion y el uso de derivados, entre otras directrices, que
deben ser respetadas por los agentes autorizados para invertir los recursos de los fondos. Al mismo tiempo, el Ministerio de
Hacienda monitorea el cumplimiento de las directrices de inversion y elabora los reportes mensuales, trimestrales y anuales que
dan cuenta del estado de los fondos al publico.

La Tesoreria General es responsable de llevar a cabo la contabilidad de los fondos y preparar sus estados financieros auditados.
La Direccién de Presupuestos es responsable de los aspectos presupuestarios que tengan relacion con los fondos.
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El Ministerio de Hacienda, a través del Decreto N° 1.383 de 2006 (“Decreto de Agencia”), designé al Banco Central de Chile
(BCCh) como agente fiscal para la administracion e inversion de los recursos de los fondos. Al realizar estas labores, el BCCh
debe cefiirse a las directrices de inversion impartidas por el Ministro de Hacienda. EI BCCh tiene la facultad de delegar parte de
la administracion de los recursos de los fondos soberanos a administradores externos.

A partir de un proceso de seleccion llevado a cabo durante 2011, el BCCh eligi¢ a BlackRock Institutional Trust Company, N.A.,
Mellon Capital Management Corporation y Rogge Global Partners Plc como administradores delegados para la gestion de la
inversion del 35% de la cartera del FRP a partir de enero de 2012 (véase recuadro 1).

Recuadro 1:

En 2011 el BCCh realizé un proceso de seleccion de administradores externos para la diversificacion de la cartera del

FRP hacia acciones y bonos corporativos, que fue implementada a comienzos de 2012.

La seleccion de los administradores externos tuvo cinco etapas:

1. Contratacion del consultor. EI Ministerio de Hacienda, a partir de las recomendaciones del Comité Financiero, auto-
rizé al BCCh para comenzar la seleccion de administradores externos con la solicitud de propuestas o Request for
Proposal (RFP) a las empresas que llegaron a esta etapa en el proceso iniciado en 2008 y contratar un consultor
para apoyarlo en la seleccion, de acuerdo con el estandar del BCCh en este tipo de procesos. Asi, en la evaluacion
de los potenciales administradores externos, se contaria con apoyo técnico especializado y se tendria acceso a las
amplias bases de datos del consultor elegido. EI BCCh contacté a varias empresas lo que culminé en la seleccion de
Strategic Investment Solutions (SIS) como consultor.

2. Solicitud de propuestas. A mediados de agosto de 2011, y siguiendo las instrucciones del Ministerio de Hacienda,
el BCCh invité a participar en el nuevo proceso a las cuarenta y seis empresas que habian participado en la solicitud
de propuestas del proceso de seleccion llevado a cabo en 2008!. De las empresas invitadas, quince presentaron
propuestas para la inversion en acciones y doce para la inversion en bonos corporativos. Se conformé una lista
corta de cinco empresas para cada mandato (acciones y bonos corporativos globales) después de evaluar aspectos

cualitativos y cuantitativos de las propuestas recibidas.
3. Entrevistas en San Francisco, EE.UU. Las cinco empresas seleccionadas para cada mandato fueron invitadas a
participar en una ronda de entrevistas a comienzos de octubre en San Francisco. En estas entrevistas participaron

miembros del BCCh, del Ministerio de Hacienda y de SIS. En esta etapa se preselecciond a tres empresas para cada mandato.

1 Este listado fue actualizado de acuerdo a los eventos corporativos sucedidos desde 2008, tales como fusiones y adquisiciones.
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4. Entrevistas en Santiago y presentacién al Comité Financiero. Posteriormente, las empresas finalistas fueron entrevis-
tadas en Santiago por el BCCh, el Ministerio de Hacienda, miembros del Comité Financiero y SIS. A partir de estas
entrevistas, y teniendo en cuenta la opinién de SIS, el BCCh realizé una propuesta al Comité Financiero respecto a
las empresas a contratar.

5. Seleccion Final. Teniendo en cuenta el proceso de seleccion llevado a cabo por el BCCh y las recomendaciones del
Comité Financiero, el Ministro de Hacienda autorizé la contrataciéon de dos empresas para cada mandato. El proceso
se dio por terminado con la aprobacién por el Consejo del BCCh y la comunicacién formal por parte de dicha entidad
a las empresas seleccionadas. Estas son BlackRock Institutional Trust Company, N.A. y Mellon Capital Management
Corporation para el portafolio de acciones, y BlackRock Institutional Trust Company, N.A. y Rogge Global Partners
Plc para el portafolio de bonos corporativos. Estas empresas iniciaron la gestion del nuevo mandato del FRP a partir
de enero de 2012.

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el Ministro de Hacienda debe contar con la asesoria de un Comité Asesor del
Ministerio de Hacienda para los Fondos de Responsabilidad Fiscal (en adelante, el Comité Financiero). Este comité monitorea
la inversion de los recursos de los fondos y aconseja al Ministro sobre la definicién de las directrices necesarias para su imple-
mentacion. En cumplimiento de tal disposicion, con fecha 23 de diciembre de 2006, junto con anunciar la constitucion de los
fondos, el Ministro de Hacienda comunicé el establecimiento del Comité Financiero. Dicho comité se cre6 oficialmente mediante
el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio de Hacienda. Segun dicho decreto, el Comité debe estar conformado por seis miem-
bros que posean experiencia en la administracién de carteras de inversion, hayan ejercido el cargo de gerente en entidades fi-
nancieras o se desempefien o se hayan desempefiado como académicos. Los seis miembros del Comité son nombrados por dos
aflos y éste renueva la mitad de sus integrantes cada afio. La remuneracion del presidente es 25,5 UTM por sesidén, con un pago
méaximo anual de 127,5 UTM. La remuneracién de los otros consejeros es 17 UTM por sesién, con un pago maximo anual de 85
UTM. EI Comité se debe reunir por lo menos una vez por semestre, pero en la practica se ha reunido al menos 7 veces al afio.

Las funciones del Comité Financiero y las normas de procedimiento necesarias para su correcto funcionamiento fueron deter-
minadas en el mismo decreto. De acuerdo a éste, las funciones y atribuciones del Comité son las siguientes:

e Asesorar sobre los aspectos fundamentales de la politica de inversién que le sean consultados por el Ministro de Hacien-
da. Estos aspectos incorporan, por ejemplo, la distribucién de las inversiones por clases de activo, la inclusién de nuevas
alternativas de inversion, la determinacion de los comparadores referenciales (benchmarks) del portafolio de los fondos, la
definicién de limites de desviacién permitidos a las participaciones de los activos en el portafolio de los fondos y la delimi-
tacion de las posibilidades de inversion de los fondos.
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e Recomendar al Ministro de Hacienda instrucciones de inversiéon y custodia que le sean consultadas por éste y efectuar
propuestas respecto de los procesos de licitacion y seleccioén que deban llevarse a cabo para la administracion de la cartera
de los fondos.

e Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre la estructura y los contenidos que deberian incluir los informes anuales
de la gestion del portafolio de los fondos que son presentados al Ministerio de Hacienda por la o las entidades encargadas
de su administracion o custodia y, en base a dichos informes, expresar opinidn sobre la gestion de los fondos, en particular
sobre su coherencia con las politicas de inversion establecidas.

e  Opinar sobre la estructura y los contenidos que deberian incluir los informes sobre el estado de los fondos que prepara
trimestralmente el Ministerio de Hacienda.

e Asesorar al Ministro de Hacienda en todas aquellas materias relacionadas con la inversion de los fondos que éste le encomiende.

e  Expresar sus puntos de vista y recomendaciones sobre otras materias relacionadas con la politica de inversién de los fon-
dos, que deben considerar los principios, objetivos y reglas que rigen los fondos.

A fin de promover la transparencia de las decisiones relacionadas con los fondos, el Comité Financiero decidi6 que el decreto
que norma sus actividades, las minutas de sus reuniones y los comunicados de prensa correspondientes sean divulgados al
publico. Para ello, se cred una seccion destinada a los fondos en la pagina web del Ministerio de Hacienda, en la cual esta
disponible toda la informacion relacionada con estas materias®.

Politica de inversion

Con el propésito de contribuir a la competitividad de la economia, los recursos mantenidos en ambos fondos soberanos
son invertidos en instrumentos denominados en moneda extranjera, de acuerdo a su politica de inversién que se describe

a continuacién.

De acuerdo con los objetivos descritos anteriormente, el objetivo principal de la politica de inversion del FEES es maximizar el
valor acumulado del fondo para cubrir parcialmente las caidas ciclicas en los ingresos fiscales, sujeto a un bajo nivel de ries-
go. Esta aversion al riesgo se refleja en la seleccion de un portafolio de inversion de alta liquidez, bajo riesgo crediticio y baja
volatilidad, que permita disponer de forma oportuna de los recursos para financiar déficit fiscales y evite incurrir en pérdidas

significativas del valor del fondo.

6 Véase ww.hacienda.cl/fondos-soberanos.htm
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La politica de inversion vigente ha sido coherente con estos objetivos. Hasta el cierre de 2012 ésta ha considerado solamente la
inversion en instrumentos de renta fija en monedas de reserva, que tipicamente se ven favorecidas en momentos de crisis. Ello
no sélo permite maximizar el valor acumulado de estos recursos medido en moneda extranjera, sino que también su conversion
a pesos (moneda en la cual se realiza la mayor parte del gasto fiscal) cuando el uso de estos recursos es mas necesario. A modo
de ejemplo, durante la crisis de 2008, la rentabilidad de los fondos no se vio mermada. Por el contrario, su desempefio en pe-
sos fue muy favorable. Esto contrasta con la rentabilidad obtenida por otros fondos del mundo cuyo perfil mas riesgoso los hizo
sufririmportantes pérdidas de corto plazo (véase recuadro 2). La actual composicién estratégica de activos del FEES es 30% en
instrumentos del mercado monetario, 66,5% en bonos soberanos y 3,5% en bonos soberanos indizados a la inflacién, con una
composicién de monedas de 50% en délares, 40% en euros, y 10% en yenes.

Sin perjuicio de lo anterior, a peticion del Ministro de Hacienda, y con el fin de evaluar si la politica de inversién del FEES cum-
plia con el objetivo para el cual fue creado, el Comité revis6é durante 2011 y 2012 la politica antes descrita. Después de revisar
y analizar distintos antecedentes, entre los que destacan el estudio de composicién de cartera encargado por el Ministerio de
Hacienda al Profesor Eduardo Walker; los comentarios realizados por parte de tres evaluadores externos a dicho estudio; y las
simulaciones adicionales con informacién de mercado en los Ultimos 20 afos realizadas por el equipo de Finanzas Internacio-
nales del Ministerio de Hacienda, el Comité Financiero recomendd modificar la politica de inversion del fondo (véase capitulo
3.A). A partir de estas recomendaciones, el Ministro de Hacienda decidié una nueva politica (véanse los graficos 2 y 3), que
serd implementada durante 2013.

Recuadro 2:

Los resultados obtenidos por los fondos soberanos dependen principalmente de las politicas de inversion definidas para
cada uno de ellos, que reflejan los objetivos para los cuales fueron creados. Estos objetivos orientan la tolerancia al riesgo
y el horizonte de inversién, entre otras caracteristicas. Por ejemplo, las politicas de inversion de los fondos soberanos
cuyos objetivos estan relacionados al financiamiento de pensiones —como el fondo australiano, el neozelandés o el FRP—
0 al ahorro de los recursos para futuras generaciones —como el noruego- tienen politicas de inversion mas riesgosas,
coherentes con sus horizontes de inversion mas largos y, por lo tanto, su mayor tolerancia al riesgo. Otros fondos méas
conservadores, como son los de estabilizacién econémica, dentro de los cuales se encuentran, por ejemplo, el FEES y el
fondo de Timor Oriental, incluyen fundamentalmente activos de renta fija, coherente con sus objetivos principales, orien-
tados al financiamiento del gasto publico cuando disminuyen los ingresos fiscales, lo cual puede ocurrir en un horizonte
de tiempo mas corto.

El cuadro 2.1 presenta una comparacion de las principales caracteristicas de fondos soberanos de diversos paises. Esta
comparacion incluye el tamafio de los fondos, el tipo de fondo, la composicién de activos, los retornos anuales en délares
(medida por Tasa de Retorno Ponderada por el Tiempo o Time-Weighted Rate of Return, TWR) para el periodo 2007 a
2012, el retorno promedio anualizado en dicho periodo y la desviacién estandar de sus retornos anuales.
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Dicho cuadro muestra que la rentabilidad media anual en délares desde comienzos de 2007 fue de 1,0% en el fondo
de Irlanda; 3,5% en Alaska; 3,9% en Noruega; 4,2% en Timor Oriental; 4,3% en el FEES y 5,0% en el FRP (ambos de
Chile); 6,5% en Canada; 7,2% en Nueva Zelanda; y 9,0% en Australia. A diferencia de 2011, afio en que se beneficiaron

los fondos con mayores porcentajes en renta fija, los mayores retornos en 2012 se obtuvieron en aquellos fondos con po-

liticas de inversion mas agresivas, es decir, con participaciones mas importantes de acciones e inversiones alternativas.

Asi, la rentabilidad del fondo neozelandés en 2012 fue de 27%, la del canadiense 16,7 %, la del australiano 14,8%, la del

noruego 14,6%, la del fondo de Alaska de 12,6%, y la del irlandés de 9,2%. Todos estos fondos tenian participaciones

de renta fija menores al 40% en sus portafolios. En el caso de los fondos chilenos y el de Timor Oriental, sus rentabilida-

des fueron menores a 5%, coherente con sus politicas de inversion méas conservadoras. Cabe sefialar que la volatilidad

experimentada por estos Ultimos fondos en el periodo 2007-2012 también fue mucho menor que la experimentada por

el resto.

CUADRO 2.1

Retornos y riesgos de los fondos soberanos )
(en porcentajes a menos que se indique algo distinto)

Australia
Nueva Zelanda

Canada

Timor Oriental
Noruega
Alaska

Composicion de activos

Tamafio

Retorno en délares

(US$ 2 x Desviacion
miles de Ilpz d(be) Renta Inversiones ZgZuza?:-z estandar
millones) ~ '°N° - Acciones  alternativas 2007 2012 (anuali-

iia . zado) )
0

(e)

86 P 29 35 36 -26,3 44,0 248 14 14,8 9,0 26

17 P 9 66 25 15,1 -44.2 484 243 08 27,0 12 32

17 A 21 53 26 20,7 =317 28,7 15,7 1.8 16,7 6,5 22

Chile (FRP) 6 P 84 16 (1] 89 16 23 18 34 LX:] 5,0 3
Chile (FEES) 15 E 100 (1] (1] 89 16 25 18 34 1,0 43 3
12 E 74 26 0 74 6,9 0,6 38 28 37 4.2 3

686 A 38 61 1 102 27,2 30,8 838 -4,0 14,6 39 20

44 A 21 45 34 8,8 -24,7 18,9 19 0.3 12,6 35 16

15 P 22 4 37 14,2 -33.3 23,6 44 -1.1 9.2 1.0 20

Irlanda

Fuente: Elaboracién del Ministerio de Hacienda en base a los informes anuales de fondos soberanos respectivos.

(a) La informacion en el cuadro fue obtenida de los informes publicados por los fondos y corresponde al cierre de 2012.
(b) "A" equivale a ahorro, “P" a pensiones y “E” a estabilizacion.
(c) Las inversiones alternativas incluyen principalmente capital privado (private equity), fondos de cobertura (hedge funds), productos basicos (commodities)y sector inmabiliario

(real estate).

(d) La rentabilidad de Australia se estima con la informacion desde 2008 hasta 2012. Metodolégicamente, se utiliza el retorno publicado por los fondos y se transforma a délares
utilizando la variacion de la paridad del délar con respecto a la moneda utilizada para calcular la rentabilidad publicada.
(e) Se calcula a partir de los retornos anuales.
(f) Government Pension Fund Global.
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GRAFICO 2

Politica de inversion anterior y nueva del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social’
(porcentajes del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

GRAFICO 3

Composicién de monedas de la politica de inversién anterior y nueva del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
(porcentajes del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

7 Lanueva politica de inversion del FEES sera implementada durante el afo 2013.
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Fondo de Reserva de Pensiones

El principal objetivo de inversion del FRP es generar recursos que permitan financiar parte de las obligaciones fiscales en
pensiones. Para esto se ha definido el objetivo especifico de maximizar el retorno esperado, sujeto a una tolerancia al riesgo
establecida como la probabilidad del 95% de que el fondo no sufra, en un afio, pérdidas superiores al 10% de su valor en d6-
lares. Se considera que el horizonte de inversiéon es de mediano a largo plazo, considerando el tamafio y la oportunidad de las
obligaciones que debe financiar.

Desde su creacion y hasta el cierre de 2011, la politica de inversion del FRP era similar a la del FEES. Sin embargo, a comienzos
del 2012, se implement6 una nueva politica de inversion (véase recuadro 3), que define una composicion de cartera de 48%
en bonos soberanos y otros activos relacionados, 17% en bonos soberanos indizados a la inflacion, 15% en acciones y 20% en
bonos corporativos (véase grafico 4). La nueva politica fue recomendada por el Comité Financiero a fines de 2010, con el apoyo
de un estudio elaborado por la consultora Mercer, que utilizé los parametros de riesgo y retorno antes definidos.

GRAFICO 4

Composicién estratégica de activos vigente del Fondo de Reserva de Pensiones
(porcentajes del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Recuadro 3
Principales elementos de la politica de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones

Objetivos de inversion: el principal objetivo de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones es generar recursos que
permitan financiar parte de las obligaciones fiscales en pensiones. Para esto, se ha definido el objetivo especifico de
maximizar el retorno esperado, sujeto a una tolerancia al riesgo establecida como la probabilidad del 95% de que el
fondo no sufra, en un afio, pérdidas superiores al 10% de su valor en délares. Se considera que el horizonte de inversion
es de mediano a largo plazo, considerando el tamafio y la oportunidad de las obligaciones que debe financiar.
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Composicion estratégica de activos: la actual politica de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones, implementada
a partir de enero de 2012, define una composicion de cartera de 48% en bonos soberanos y otros activos relacionados,
17% en bonos soberanos indizados a inflacion, 15% en acciones y 20% en bonos corporativos. Con anterioridad, la
politica de inversion del fondo era idéntica a la del Fondo de Estabilizacion Econémica y Social.

Comparadores referenciales (o benchmarks): para cada componente de la composicién estratégica de activos se ha
definido un comparador referencial o benchmark, que corresponde a un indice representativo del mercado respectivo:

Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)

Bonos soberanos y otros activos relacionados 48 .

Barclays Capital Global Aggregate: Government-Related (unhedged)
Bonos soberanos indizados a inflacién 17 Barclays Capital Global Inflation-Linked Index (unhedged)
Bonos corporativos 20 Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index (unhedged)
Acciones 15 MSCI All Country World Index (unhedged con dividendos reinvertidos)

(a) Cada subindice de esta clase de activos se agrega de acuerdo a su capitalizacion relativa.

Administracion: los portafolios de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos soberanos indizados a inflacion
son gestionados directamente por el Banco Central de Chile, en calidad de agente fiscal. Los portafolios de acciones y
bonos corporativos son gestionados por administradores externos contratados por el Banco Central de Chile, seleccio-
nados mediante procesos de licitacion.

Limite de tracking error ex ante: se ha definido un limite de tracking error ex ante de 50 puntos base para el portafolio
agregado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos soberanos indizados a inflacién, de 30 puntos base
para el de acciones y 50 puntos base para el de bonos corporativos.

Monedas y emisores admisibles: para cada clase de activo son admisibles s6lo las monedas y los emisores que forman
parte del comparador referencial correspondiente.

Apalancamiento y uso de derivados: No se permite el apalancamiento. Los derivados se pueden utilizar solamente para

fines de cobertura con el fin de minimizar diferencias con respecto al comparador referencial aplicable.

e Forwards: el Banco Central de Chile y cada administrador externo podran contratar forwards para minimizar las
diferencias con respecto a la composiciéon de monedas de su respectivo comparador referencial. El valor nominal
total de los forwards contratados por cada administrador externo no podréa ser superior al 2% del valor de mercado
de la cartera que administre cada uno de ellos. En el caso del portafolio gestionado por el Banco Central de Chile,
dicho limite sera de 4%.

e Futuros: los administradores externos podran contratar futuros cuyos montos nominales agregados no podran supe-
rar el 2% del portafolio que cada uno administre.

Pautas de inversion: en las pautas de inversion, que se encuentran publicadas en http://www.hacienda.cl/fondos-sobe-
ranos/fondo-de-reserva-de-pensiones/politica-de-inversion.html, se proporciona informacién adicional acerca de la poli-
tica de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones como, por ejemplo, la politica de rebalanceo, rangos de desviacion,
instrumentos admisibles, y otros limites relevantes, entre otros aspectos asociados a su gestion.
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A. Analisis de mercado

Elafio 2012 se caracterizd por la continuacion de la crisis europea y la ocurrencia de una serie de eventos que afectaron las prin-
cipales variables financieras que impactan directamente el desempefio de los portafolios de inversiéon de los fondos soberanos.

En Europa, los miedos asociados a un default de Grecia, exacerbados por la incertidumbre politica del pais, y por el temor a
su eventual salida desordenada de la eurozona, generaron bastante tensién en los mercados financieros internacionales en la
primera parte del afo. Estos factores afectaron negativamente a otros paises de la region, que tuvieron que enfrentar aumen-
tos de sus costos de financiamiento. De hecho, los spreads de sus Credit Default Swaps (CDS®) alcanzaron niveles maximos a
fines de mayo (véase gréfico 5). Sin embargo, esta situacion se revertio en parte durante el segundo semestre, después que la
situacién politica en Grecia mejoré y de la implementacién de una serie de medidas extraordinarias por parte del Banco Central
Europeo, entre las que destacan la reduccién de la tasa de politica monetaria a un nuevo minimo histérico, situdndola en 75
puntos base, y la implementacion de las Transacciones Monetarias Abiertas (Outright Monetary Transactions)®, cuyo objetivo era
apoyar a los paises que estaban enfrentando altos costos de financiamiento. Por otra parte, la situacion econdmica de los paises
de la eurozona se mantuvo muy fragil, ya que muchos de ellos no pudieron experimentar crecimientos reales positivos en 2012.

GRAFICO 5

Credit Default Swaps (CDS) spreads a 5 afios de algunos paises europeos y de Chile, 2010 - 2012
(puntos base)
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Fuente: Bloomberg.

8 Representa el costo de los instrumentos financieros para protegerse de un default por parte del emisor.

9 Programa de compra de bonos soberanos de corto plazo en el mercado secundario.
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En el caso de EE.UU., su economia ha mostrado algunos signos de recuperacion, sin embargo, todavia no ha podido lograr el
ritmo de expansion previo a la crisis, alcanzando un crecimiento de 2,2% en el afio. Esto en parte le ha impedido reducir su nivel
de desempleo, que era 7,8% al cierre de 2012. Ademas, durante el afio, persistieron las dificultades politicas que imposibilitaron
al Congreso de EE.UU. lograr acuerdos para reducir su déficit fiscal y que evitarian una serie de ajustes automaticos (precipicio
fiscal) que entrarian en efecto durante 2013'°. Por su parte, la Reserva Federal anuncié en septiembre de 2012 un programa
de compras de instrumentos financieros (Quantitative Easing Il1), cuyo objetivo es apoyar el mercado hipotecario y mantener
bajas las tasas de interés de largo plazo, junto con comprometerse publicamente a mantener baja la tasa de politica monetaria
al menos hasta mediados del afio 2015, Esta medida, en conjunto con las implementadas por el Banco Central Europeo, pro-
vocaron durante el segundo semestre de 2012 una disminucién de la incertidumbre financiera (de los bancos), que se reflejo
en caldas del TED spread (véase gréfico 6).

GRAFICO 6

TED Spread®, 2007-2012
(puntos base)
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Fuente: Bloomberg.

10  El precipicio fiscal corresponde a una serie de ajustes automaticos (aumentos de impuestos y reducciones del gasto fiscal) que se implementarian a partir de 2013 si el Congreso de EE.UU. no acordaba
medidas para reducir el déficit fiscal por US$ 1,2 billones (millones de millones) en un periodo de diez afios. A la fecha de publicacion de este informe, el Congreso ya habia acordado una serie de alzas de
impuestos como parte de las medidas para reducir el déficit fiscal (el acuerdo se logro a inicios de enero de 2013). Sin embargo, no se logré definir medidas que permitirian reducir el gasto fiscal. En conse-
cuencia, el 1° de marzo de 2013 se activaron las reducciones automaticas de gasto fiscal que entrarfan en efecto el 27 de marzo.

11 Endiciembre de 2012, la Reserva Federal anuncié medidas adicionales explicitando, por primera vez, que mantendria una politica monetaria expansiva mientras la tasa de desempleo siga sobre el 6,5%
y las expectativas de inflacién a dos afios se encuentren bajo 2,5%.

12 El TED Spread corresponde a la diferencia entre la tasa de interés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y |a tasa de las Letras del Tesoro de Estados Unidos. Un mayor TED Spread esta tipica-
mente asociado a una menor liquidez en el mercado.
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En relacion a Asia, la economia japonesa experimentd un crecimiento de 2% en 2012. Sin embargo, entré en recesion en el
tercer trimestre del afio. Para estimular su economia y hacer frente a la apreciacion del yen y a las presiones deflacionarias, el
Banco de Japon expandio su programa de compras de activos hasta ¥ 120 billones (millones de millones), equivalente a US$
1,4 billones, y mantuvo la tasa de interés en el rango de 0-0,1%. Ademas, se espera que el nuevo Gobierno, elegido en diciem-
bre de 2012, implemente una serie de medidas con el fin de estimular su economia'®. En el caso de China, la segunda economia
del mundo, crecit¢ 7,8% en el afio, menos que en el 2011 (9,3%). Sin embargo, en el tltimo trimestre de 2012, su crecimiento
cambié la tendencia a la baja que venia experimentando en forma trimestral desde el cierre de 2010.

Dentro de este contexto, las tasas de interés de los bonos emitidos por EE.UU, Alemania y Japén en sus respectivas monedas

se han mantenido en niveles histéricamente bajos, incluso alcanzando valores puntualmente negativos en el caso de los bonos
alemanes (véase gréfico 7).

GRAFICO 7

Tasas internas de retorno a dos afios de bonos de EE.UU., Alemania y Japon en 2012
(porcentajes)
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Fuente: Bloomberg.

13 Acomienzos de 2013 anuncié un plan de estimulo fiscal por ¥ 10 billones (US$ 116 mil millones).
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En relacion a las paridades cambiarias, destaca la depreciacion del yen japonés, de 12,8% en el afio 2012 para terminar en 86,8
JPY/USD, y la casi nula variacién del euro, que se aprecié en 2% durante el afio, para finalizar en 1,319 USD/EUR (véase gréfico 8).

GRAFICO 8

indice de paridades cambiarias en 2012
(31 de diciembre 2011 = 100)

110

USD/EUR ——— USD/JPY

105

90

85 T T T T
Dic-1 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12 Oct-12 Dic-12

Fuente: Bloomberg.
La disminucion en la volatilidad de los mercados se ve reflejada en la evolucion del indice VIX, que representa la volatilidad

esperada del indice accionario S&P 500. Los actuales niveles estan lejos de los maximos alcanzados en plena crisis financiera
y en la posterior crisis europea (véase grafico 9).

GRAFICO 9

Evolucién de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2006 - 2012
(en porcentajes)
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Fuente: Bloomberg.
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El mercado de renta fija corporativa experimenté rentabilidades positivas durante el 2012. Esto se puede observar al analizar la evo-
lucién del indice Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index'*, cuyo retorno fue de 11% en el afio (véase gréfico 10).

GRAFICO 10

Evolucion del indice Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index, 2012
(31 diciembre 2011 = 100)
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Fuente: Barclays Capital.

Por su parte, el indice MSCI ACWI'5, que representa el comportamiento del mercado accionario mundial, cerr6 el afio con una
rentabilidad de 16,6% (véase grafico 11). Por otra parte, su minimo anual coincidié con el peor momento de la crisis en Europa.

GRAFICO 11

Evolucién del indice MSCI ACWI, 2012
(31 de diciembre 2011 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

14 El Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index representa el valor de un portafolio compuesto por instrumentos de renta fija emitidos por empresas de distintos paises y sectores econémi-
cos con grado de inversion.

15 Este indice representa acciones de 45 pafses, 24 desarrollados y 21 emergentes.
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B. Valor de mercado

A fines de 2012 los valores de mercado del FEES y del FRP alcanzaron US$ 14.998 millones y US$ 5.883 millones, respectiva-
mente, comparado con US$ 13.157 millones del FEES y US$ 4.406 millones del FRP al término de 2011. El aumento en el valor
del FEES se debid a un nuevo aporte por US$ 1.700 millones y de ganancias netas de las inversiones por US$ 141 millones.

Por su parte, el aumento en el FRP fue el resultado de un nuevo aporte por US$ 1.197 millones y de ganancias netas por US$
280 millones (véase grafico 12).

GRAFICO 12

Evolucion del valor de mercado de los fondos soberanos, marzo 2007 - diciembre 2012
(en millones de délares)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.
C. Rentabilidad

1. Aspectos Conceptuales

La rentabilidad de las inversiones de los fondos soberanos depende de varios factores que afectan a los distintos tipos de instru-
mentos incluidos en la cartera de cada uno de los fondos.

En el caso del FEES, debido a que su portafolio incluye solamente instrumentos soberanos de EE.UU., Alemania y Japén, y
depositos a plazo en bancos con clasificaciones de riesgo mayor o igual a A-, es decir, de una alta calidad crediticia, los factores
mas importantes son el nivel y las variaciones de las tasas de interés y los movimientos de las paridades cambiarias'®. La ren-

tabilidad de los instrumentos de renta fija a corto plazo esta determinada basicamente por su tasa de interés, que tiende a ser

16 El retorno de un bono también depende de la calidad crediticia del emisor y de su evolucién en el tiempo. Sin embargo, en el caso del FEES esta variable no ha tenido mayor influencia debido a que se
invierte principalmente en instrumentos de alta calidad crediticia.
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estable en su moneda de origen. A su vez, la rentabilidad de los instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo depende
principalmente del nivel y de los movimientos de las tasas de interés en el pais donde se invierte. Por ejemplo, un aumento en
las tasas de interés reduce el valor de mercado de los bonos mientras que una disminucién de éstas lo incrementa. Por otro lado,
la rentabilidad del fondo también depende de los movimientos de las paridades cambiarias con respecto a la moneda elegida
para medir su desempefio. Por ejemplo, en ambos fondos se presenta su retorno en doélares, el valor en dicha moneda de las
inversiones denominadas en euros o yenes, aumenta (o disminuye) como consecuencia de una apreciacion (o depreciacion) de
cada una de esas monedas con respecto al délar estadounidense.

En el FRP existen factores adicionales a los del FEES que afectan su rentabilidad. Esto se debe a que su portafolio es mas
complejo, debido a la inclusiéon de un mayor niumero de emisores, monedas y tipo de instrumentos financieros. Para la clase
de activo “deuda soberana”, los factores son parecidos a los del FEES, pero para un conjunto mayor de paises. Su rentabilidad
depende en gran parte de las tasas de interés de los paises en los cuales se invierte, y de las correspondientes paridades cam-
biarias. Sin embargo, dado que este fondo no solamente invierte en instrumentos estatales de los paises con minimo riesgo de
crédito, estd mas expuesto a la evolucion crediticia de la mayor cantidad de emisores soberanos del portafolio'’. Por ejemplo, el
aumento del riesgo crediticio de un instrumento soberano, por lo general, va a estar asociado a una mayor tasa de interés exigida
por los inversionistas y una disminucion del valor de mercado del instrumento. Por otra parte, en el caso de los instrumentos
que forman parte de la clase de activo “bonos corporativos” se agrega un componente adicional. Ademas de las de tasas de
interés soberanas y paridades cambiarias, sus precios dependen de la evolucion del spread o diferencia entre la tasa interna de
retorno del instrumento de deuda corporativo y el nivel de tasas de interés de los bonos soberanos de sus respectivos paises.
Asi, un aumento (o disminucion) del spread de un bono corporativo, estd asociado a una disminucién (o aumento) del valor del
bono. En el caso de las acciones, su rentabilidad dependera en gran parte de la percepcién del mercado de su capacidad de
generacion de ingresos en las distintas industrias donde participan y del riesgo asociado a cada empresa.

En el afio 2012, la rentabilidad neta en délares de los fondos, medida como la Tasa de Retorno Ponderada por el Tiempo (o
Time-Weighted Rate of Return, TWR) fue de 1,02% en el FEES y de 4,87% para el FRP. Al medir la rentabilidad utilizando la
Tasa Interna de Retorno (TIR), la rentabilidad fue de 0,96% para el FEES y de 5,55% para el FRP.

En el caso del FEES, la rentabilidad se explica por el rendimiento de 1,44% generado por los intereses devengados y por los
cambios en las tasas de interés de los instrumentos financieros incluidos en su portafolio. La rentabilidad se vio disminuida en
0,42% producto de las variaciones en las paridades cambiarias, principalmente por la depreciacion del yen con respecto al
dolar, lo cual fue compensado en parte por la apreciacion del euro con respecto a la moneda estadounidense (véase cuadro 1).

En el caso del FRP, el retorno se explica principalmente por la rentabilidad de las acciones, de 13,15%, los bonos soberanos in-
dizados a inflacion, de 9,92%, y los bonos corporativos, de 9,41%. Los bonos soberanos y otros activos relacionados solamente

17 Adiferencia del FEES, que incluye instrumentos de deuda soberana emitidos solamente por los gobiernos de EE.UU., Alemania y Japén, el portafolio soberano del FRP incluye instrumentos de deuda
emitidos por un gran nimero de pafses, ademds de agencias publicas y semiptblicas, empresas estatales, municipalidades, instituciones financieras multilaterales, entre otros. La razén de esto es que el
comparador referencial elegido para el fondo tiene por objetivo estar expuesto al mercado global de deuda soberana con grado de inversion (es decir, con clasificacion de riesgo BBB- o mejor).
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contribuyeron con un retorno de 1,51%. Estos retornos son consistentes con la mayor tranquilidad exhibida por los mercados
financieros internacionales al cabo de las medidas adoptadas por las principales autoridades monetarias de regiones desarrolla-
das durante el 2012 para acelerar la recuperacion y enfrentar la crisis europea.

CUADRO 1

Factores determinantes de la rentabilidad (TWR) en délares de los fondos soberanos en 2012
(en porcentajes)

Trimestre

Componente

Monedas de origen 0,03 0,76 0,47 0,16 1,44
FEES Cambio en paridades cambiarias 0,38 -1,57 0,84 -0,05 -0,42

Retorno total (USD) 0.41 -0,81 1,31 0,11 1,02

Bonos soberanos y otros activos relacionados -0,67 0,93 3,10 -1,79 1,51

Bonos soberanos indizados a inflacion 3,53 -0.44 3,51 3,03 9.92
FRP Bonos corporativos 2,46 0,00 4,86 1,83 9,41

Acciones 8,59 -5,40 6,87 3,07 13,15

Retorno total (USD) 0,69 -0,46 4,10 0,52 481

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

La rentabilidad de los fondos, expresada en pesos chilenos, depende ademas de la evolucion de la paridad peso-doélar. De esta
forma, el valor del portafolio expresado en moneda nacional aumenta en periodos de depreciacion del peso y viceversa. Asi,
durante 2012, afio en el cual el peso registré una apreciacién significativa con respecto al ddlar, la rentabilidad en moneda
nacional fue de -7,20% para el FEES y -3,35% para el FRP.

En 2012, la rentabilidad obtenida por el FEES estuvo por debajo de la de su comparador referencial (véase recuadro 4) en 7
puntos base. Por su parte, la rentabilidad del FRP estuvo 89 puntos base por debajo de su comparador referencial. Sin embargo,
si se excluye el primer trimestre, asociado a la implementacion del nuevo mandato, su rentabilidad fue solamente 7 puntos base
inferior a la de su comparador'®. Desde el 31 de marzo de 2007, la diferencia entre los retornos promedio anualizados del FEES
y FRP y sus comparadores referenciales fue de -13 puntos base y -32 puntos base, respectivamente!® 20,

El gréfico 13 presenta la evolucion de los indices representativos de la rentabilidad acumulada de cada fondo. Para el FEES, el
indice aumenté de 100 al 31 de marzo de 2007 a 127,8 a fines de 2012, mientras que para el FRP aument6 de 100 a 132,3
durante el mismo periodo.

18  El periodo de transicién correspondiente a la implementacién del nuevo mandato se extendié desde el 1 de enero hasta el 15 de marzo de 2012.
19  Esto significa que la cartera del administrador generd en promedio menores rentabilidades que la cartera implicita en el comparador referencial en el periodo completo 2007 — 2012.

20 Enelcaso del FRP se excluye el primer trimestre asociado a la implementacién de la nueva politica de inversion.
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GRAFICO 13

indice de rentabilidad acumulada de los fondos soberanos, abril 2007 - diciembre 2012
(31de marzo 2007 = 100)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Recuadro 4:

Los comparadores referenciales o benchmarks son indices representativos del mercado de distintas clases de activos. En
principio representan el desempefio de la inversion pasiva en portafolios diversificados invertidos en ciertas clases de ac-
tivos, donde tipicamente la rentabilidad de cada instrumento se pondera por la importancia relativa de su capitalizacion
de mercado. Estos indices son utilizados como referencia para medir el desempefio de los administradores encargados
de invertir los fondos.

A cada clase de activo presente en un portafolio de inversion se le asocia un comparador referencial. Asi, el comparador
referencial de la cartera total se construye ponderando los indices seleccionados por la asignacién porcentual dada a
cada clase, segun lo definido en la politica de inversion.

Si el administrador obtiene un retorno mayor que el del comparador, significa que seleccion6 instrumentos que, en pro-
medio, tuvieron mayores rentabilidades que los incluidos en el comparador referencial, o bien, que hubo un comporta-
miento oportunista (market timing) que ex post dio frutos. Es importante notar que no es habitual que las rentabilidades

de carteras administradas superen sistematicamente a sus comparadores referenciales.

En el caso del FEES y el FRP, sus politicas de inversién son de caracter pasivo. Es decir, sus estrategias de inversion
tienen por objetivo lograr la rentabilidad del comparador referencial.
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Politica de inversiéon del Fondo de Estabilizacion Econédmica y Social

Durante el segundo semestre de 2010, el Ministro de Hacienda decidi6 encargar un estudio para evaluar la politica de inversién
del FEES con el fin de asegurar que cumpla con el objetivo para el cual fue creado. El Ministerio de Hacienda encargd el estudio
al Profesor Eduardo Walker, uno de los miembros del Comité Financiero.

La politica de inversiéon del FEES debe considerar que su objetivo principal es maximizar el valor acumulado del fondo para
cubrir parcialmente las caidas ciclicas en los ingresos fiscales, sujeto a un bajo nivel de riesgo. Para lo anterior, en el estudio se
analizaron posibles politicas de inversién, sin considerar otras alternativas de cobertura de los ingresos fiscales, tales como las
ventas de cobre a futuro o las compras de opciones de venta de cobre.

Para ello, se desarrolld y calibré un modelo financiero que permitié derivar los principales pardmetros a ser considerados en la
politica de inversién. Se buscé una composicion estratégica de activos 6ptima (strategic asset allocation) que tuvo por objetivo
maximizar un determinado nivel de bienestar (utilidad) esperado asociado al nivel de consumo promedio en un determinado
horizonte. El consumo se definié como el ingreso fiscal (promedio) y el saldo del fondo mas su rentabilidad acumulada en cada
horizonte. En el estudio se evaluaron distintos horizontes?!.

Las principales conclusiones del estudio fueron las siguientes:

e A medianoy largo plazo, la volatilidad de los ingresos fiscales totales esté determinada en gran parte por la volatilidad de los
ingresos mineros®?, a pesar de que los ingresos mineros representan menos del 20% de los ingresos totales.

e | os resultados indican que, por si solas, las carteras que ayudan a la cobertura del riesgo en los ingresos fiscales poseen
altas volatilidades (medidas en UF), similares a las de invertir en renta variable. Esta volatilidad es necesaria al momento
de cubrir un pasivo (el ingreso fiscal) cuyo valor es a su vez voléatil. Por lo tanto, hay un compromiso (frade-off) entre la
volatilidad de corto plazo (que implica posible riesgo de titulares o headline risk)y la capacidad de cobertura de sorpresas
adversas en los ingresos fiscales.

e |ainversion en instrumentos soberanos denominados en yenes, a corto y largo plazo y, en menor medida, la inversion en
bonos de largo plazo denominados en francos suizos y bonos en euros de largo plazo, son las principales clases de activos
que ayudan a cubrir el riesgo en los ingresos fiscales.

e |as recomendaciones practicas que se derivan de este estudio apuntan a aumentar la importancia relativa del yen y de
otras monedas y a reducir la importancia relativa del délar norteamericano y del euro.

El Comité Financiero, siguiendo las mejores préacticas del &mbito académico, solicité a tres evaluadores externos que revisaran el
estudio realizado por el Profesor Eduardo Walker. El estudio se envi6 a los profesores Luis Viceira (Harvard University), Eduardo
Schwartz (University of California), y Luis Reyna (Swiss Re Capital Markets Corporation).

21 Elresumen del estudio se encuentra publicado en http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/estudios-relevantes.html.

22 Los ingresos mineros provienen casi en su totalidad de la venta del cobre.
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Los consejeros se mostraron conformes con las observaciones recibidas por parte de los evaluadores externos y con las respues-
tas a las mismas por parte del Profesor Eduardo Walker.

Por otra parte, el Comité Financiero solicité al equipo técnico del Ministerio de Hacienda realizar simulaciones adicionales uti-
lizando el mismo modelo del estudio. El objetivo de estas nuevas simulaciones fue complementar las conclusiones del estudio,
con el fin de tener mas elementos de juicio para poder hacer una recomendacion para la politica de inversion del FEES. A través
de estas simulaciones, se evalu6 el impacto de incorporar a bonos soberanos denominados en la corona noruega como una
nueva clase de activo, restringir la maxima exposicion a instrumentos soberanos denominados en yenes, establecer minimos
para los bonos soberanos en doélares y euros, y reducir el tamafio del FEES. El Comité concluyé que los bonos denominados en
la corona noruega no mejoraban la capacidad de cobertura del portafolio de inversiéon y que para tolerancias al riesgo bajas y
medias, las soluciones 6ptimas asignaban a los bonos soberanos en yenes participaciones similares al maximo permitido para
esa moneda. En el caso de las asignaciones a délares y euros, ellas se ajustaban a los minimos establecidos. Estos resultados
son coherentes con los resultados del estudio. Mientras mas baja es la tolerancia al riesgo, el modelo le asigné al yen la mayor
fraccién posible porque, segln los datos utilizados en el modelo, los instrumentos soberanos en esa moneda ofrecen la mayor
cobertura de riesgo para los ingresos fiscales. En relacién al impacto del menor tamafio del fondo, se concluyé que, de acuerdo
a lo esperado, la optimizacion aumentd la asignacion a yenes, en ausencia de las restricciones antes mencionadas. Esto es
debido a que un menor tamafio del fondo equivale a que disminuya la tolerancia al riesgo, lo que aumenta la importancia de
cubrir los ingresos fiscales. Por otra parte, no fue posible percibir ese impacto en aquellos casos en que se limité la exposicion

maxima al yen.

A partir de las recomendaciones del Comité Financiero, el Ministro de Hacienda definié una nueva politica de inversién del FEES
Ccuya composicion estratégica de activos se presenta en el cuadro 2.
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CUADRO 2

Nueva composicion estratégica de activos del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social y sus comparadores referenciales
(en porcentajes)

Comparador referencial Porcentaje
1. Depésitos Bancarios 15,0
Merrill Lynch Libid 3 Month Average USD 5.0
Merrill Lynch Libid 3 Month Average EUR 6.0
Merrill Lynch Libid 3 Month Average JPY 4,0
2. Letras del tesoro y bonos soberanos 74,0
2.1. Letras del tesoro 19,0
Merrill Lynch Treasury Bills Index USD 6.0
Merrill Lynch Treasury Bills Index EUR 7,0
Merrill Lynch Treasury Bills Index JPY 6.0
2.2. Bonos soberanos 55,0
Barclays Capital Global Treasury: U.S. 7-10 Yrs 26,5
Barclays Capital Global Treasury: Germany 7-10 Yrs 11,0
Barclays Capital Global Treasury: Japan 7-10 Yrs 10,0
Barclays Capital Global Treasury: Switzerland 5-10 Yrs 7.5
3. Bonos soberanos indizados a inflacion 35
Barclays Capital Global Inflation-Linked: U.S. TIPS 1-10 Yrs 2,5
Barclays Capital Global Inflation-Linked: Germany 1-10 Yrs 1,0
4. Acciones 15
MSCI ACWI 75
5. Total 100,0

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.
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Revisién de la politica de rebalanceo del Fondo de Reserva de Pensiones

Durante el segundo semestre de 2012, el Comité Financiero revisé la politica de rebalanceo del FRP, como parte de un proceso
que continuamente busca perfeccionar el marco en el que se desarrollan las inversiones de los fondos.

La politica original que se revisd establece que si las desviaciones por clase de activo resultantes de variaciones en los precios
0 en las valorizaciones de mercado de los instrumentos exceden, al cierre de algln dia, el rango de desviacion de + 5% para
cada clase de activo (véase cuadro 3), el agente fiscal debe efectuar o, en su caso, instruir la convergencia a la composicion
referencial. El agente fiscal dispone de 10 dias habiles bancarios para lograr dicha convergencia. Este plazo puede ser extendido
a peticion del agente fiscal al Ministerio de Hacienda, justificando las razones para dicha extension. Adicionalmente, toda vez
que se materialice un aporte, el agente fiscal debe converger a la composicion referencial.

Después de analizar el comportamiento histérico de varias alternativas, los costos de transaccion, y las experiencias de otros
inversionistas institucionales e internacionales, el Comité recomendd reducir el rango de desviacion desde = 5% a + 3%. De esta
forma, el Comité espera que el portafolio de inversién se mantenga més alineado con su composicién estratégica de activos sin
tener que incurrir en costos de transaccion asociados a una politica de rebalanceo mas frecuente.

CUADRO 3

Rangos de desviacién de la politica de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones
(en porcentajes)

Composicion Rango de Recomendacion
Clase de activos referencial desviacion del Comité

(punto central) (+5%) (+3%)
Bonos soberanos y otros activos relacionados 48 43-53 45 - 51
Bonos soberanos indizados a inflacion 17 12-22 14 —-20
Bonos corporativos 20 15-25 17-23
Acciones 15 10-20 12-18

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.
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Revision de los limites bancarios del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social

A fines de afio el Comité Financiero decidié revisar los limites de exposicion en depdsitos por banco segln su clasificacion de
riesgo. De acuerdo a las directrices vigentes a la fecha de la revisién, solamente se puede invertir en dep6sitos a plazo en bancos
con clasificaciones de riesgo de largo plazo en categoria igual o superior a A- en a lo menos dos de las clasificadoras interna-
cionales de riesgo Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s. Los limites de inversion para las clasificaciones de riesgo admisibles son
los que se especifican en el cuadro 4y se calculan en forma trimestral sobre la base del valor final del portafolio de inversién al
cierre del trimestre anterior.

CUADRO 4

Limites de exposicion bancaria por clasificacién de riesgo
(en porcentajes del portafolio de inversién)

Clasificacion de riesgo Limite maximo
AAA 3.0

AA+

AA 20

AA-

A+

A 140

A-

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Después de un analisis que consider6 el impacto en los limites de distintos tamafios del fondo, la experiencia del BCCh y otros
antecedentes analizados en septiembre de 2010, cuando se recomendo6 eliminar el requisito de patrimonio minimo para los
bancos, el Comité propuso no innovar respecto a estos limites y revisarlos si el tamafio del fondo supera los veinte mil millones

de dolares.
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ANEXO

(24 DE ENERO)

(6 DE MARZO)

(20 DE ABRIL)

Resumen de reuniones 2012

En esta reunién, un representante del BCCh expuso sobre la gestion anual de la agencia fiscal en el
afio 2011 y la implementacién del nuevo mandato del FRP. El Comité acogié algunas recomendaciones
presentadas por el BCCh para facilitar la implementacién del nuevo mandato del FRP. Se discutié pre-
liminarmente la factibilidad de implementar las recomendaciones del estudio “Un Asset Allocation para
el FEES”, encargado por el Ministerio de Hacienda al Profesor Eduardo Walker. Al respecto, se acordd
solicitar la opinién de un grupo consensuado de terceros evaluadores. Asimismo, se encarg6 al personal
del Ministerio de Hacienda analizar nuevos escenarios de simulacion utilizando el modelo desarrollado
en el estudio. En estos nuevos escenarios se limitaria la participacion de algunas monedas y se analiza-
ria la incorporacion de la corona noruega como una nueva alternativa de inversién. Se discutio el primer
borrador del Informe Anual del Comité Financiero 2011. Finalmente se analizé el estado de los fondos
y la revision de los mercados.

A partir de los nuevos escenarios proporcionados por el Ministerio de Hacienda, se decidié no incluir a la
corona noruega como una alternativa adicional de inversion en el FEES. Se solicité al Ministerio realizar
nuevas simulaciones excluyendo las libras esterlinas, los bonos high yield y los bonos corporativos, y
analizar el impacto si ese fondo tuviese un tamafio de tres mil millones de délares. Se discutié el estado
de avance del Informe Anual del Comité Financiero 2011.

En esta reunion un representante de la Tesoreria General de la Republica present6 los estados financie-
ros de los fondos soberanos preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF) y auditados por Deloitte. El Comité se mostrdé conforme con el esfuerzo realizado y por la
auditorfa efectuada. El Profesor Eduardo Walker presenté sus respuestas a los comentarios recibidos por
parte de los expertos externos al estudio acerca de la politica de inversion del FEES. EI Comité concordé
con el Profesor Eduardo Walker que los comentarios recibidos no modificaban sustancialmente las con-
clusiones del estudio. Se discutieron los resultados de los escenarios adicionales al estudio preparados
por el Ministerio de Hacienda. A partir de todos los antecedentes analizados, el Comité consensud una
recomendacion para la composicion de las clases de activos del FEES y solicité al Ministerio de Hacien-

da preparar una memorandum con su recomendacion al Ministro de Hacienda.



(8 DE JUNIO)

(31 DE JULIO)

(1 DE OCTUBRE)

(7 DE NOVIEMBRE)

Un representante del BCCh presentd los resultados de la gestion del FEES y del FRP desde enero a
mayo de 2012, poniendo énfasis en la implementacion de la nueva politica de este Gltimo fondo. Se hizo
entrega al Ministro de Hacienda, Felipe Larrain, del memorandum que inclufa la recomendacion del
Comité respecto a la politica de inversion del FEES. EI Ministro de Hacienda valoré el trabajo realizado e
indicé que analizaria su implementacion.

El Comité fue informado por el Coordinador de Finanzas Internacionales del Ministerio de Hacienda de
la decision del Ministro de Hacienda acerca de la politica de inversion del FEES, decisién que estuvo
en linea con las recomendaciones del Comité. Por otra parte, se sugiri6 la incorporacion de depésitos
bancarios como parte del portafolio de corto plazo del FEES y solicité mayor informacion al Ministerio
de Hacienda para decidir sobre la incorporacién de bonos soberanos indizados a inflacion. Se analizé
preliminarmente la politica de rebalanceo del FRP y se solicit6 al Ministerio de Hacienda realizar analisis
adicionales para decidir si la politica vigente es adecuada. Se analizaron dos minutas preparadas por
el BCCh, una de operaciones de crossing realizadas durante la implementacion del mandato del FRP y
otra de notas estructuradas.

En esta sesion el Comité recomendd mantener para el FEES las participaciones vigentes en depésitos
a plazo y bonos soberanos indizados a inflacién en 15% y 3,5%, respectivamente. Se recomendé que
la composicion de monedas para los depésitos a plazo y los bonos soberanos indizados a inflacién sea
determinada manteniendo la coherencia con los parametros generales que han sido definidos en la
composicion estratégica de activos. Respecto de acciones, se informé al Comité que el Ministerio de
Hacienda, a partir de la sugerencia del BCCh, estaba evaluando el uso de Exchange Traded Funds
(ETFs) como una alternativa al uso de administradores externos o simplificar el comparador referencial,
principalmente eliminando algunos paises donde sea dificil de operar, con el fin de aliviar la carga ope-
rativa del BCCh, sin sacrificar la exposicién a un portafolio global de acciones. Solicitd profundizar el
analisis de estas alternativas para una posterior decision. Por otra parte, se recomendd reducir el rango
de desviacion de la politica de rebalanceo del FRP desde 5% a 3%.

Después de analizar la experiencia del BCCh y del Custodio en la implementacién del mandato de
acciones del FRP, se recomendd no invertir en algunos paises que pueden ser complejos desde la pers-
pectiva operacional. El Ministerio de Hacienda presentara en el futuro una lista de paises que podrian
ser excluidos. Se solicitd informacién acerca del tratamiento tributario de las inversiones del FEES y del
FRP. Por otra parte, se analizé la pertinencia de los limites por emisor bancario en el FEES y se concluyé
a favor de mantener los limites vigentes. No obstante, se acordd revisarlos nuevamente cuando el tama-
fio del fondo exceda los veinte mil millones de doélares. Se analizé de forma preliminar la posibilidad de
calcular un tracking error ex post para los nuevos portafolios del FRP.
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Glosario

Acciones — instrumentos representativos de la propiedad o
capital de una sociedad o empresa. Quienes compran es-
tos titulos pasan a ser propietarios o accionistas y, por lo
tanto, participan de las ganancias o pérdidas de la em-
presa.

Administracion pasiva — estrategia de inversion que tiene por
objetivo replicar la rentabilidad de un indice representa-
tivo de alguna clase de activo o de una combinacion de
ellas.

Administracion activa — estrategia de inversion que tienen
por objetivo obtener un retorno superior al de un indice
de referencia.

Bonos — obligaciones financieras contraidas por un emisor
(por ejemplo, una empresa o un gobierno) con inversio-
nistas. En dicha operaciéon el emisor se compromete a
devolverle el capital prestado a los inversionistas y a pa-
gar una tasa de interés pactada en una o varias fechas
preacordadas.

Bonos corporativos — bonos cuyos emisores son corporacio-
nes o empresas.

Bonos de reconocimiento — instrumentos emitidos por el Ins-
tituto de Normalizacion Previsional que representan las
cotizaciones que efectuaron los trabajadores en el antiguo
régimen previsional antes de incorporarse al nuevo siste-
ma de AFP.

Bonos indizados a inflacion — bonos que se reajustan de
acuerdo a un determinado indice de inflacion, y que en el
caso de EE.UU. se denominan Treasury Inflation Protec-
ted Securities (TIPS).

Bonos sobheranos — bonos cuyos emisores son gobiernos.

Credit Default Swaps — Instrumentos financieros utilizados
por inversionistas para protegerse del incumplimiento de
pagos de un bono. También pueden ser utilizados para
tomar posiciones especulativas en el bono cubierto por
el CDS.

Clase de Activo — categoria especifica de inversién tal como
acciones, bonos corporativos, bonos soberanos e instru-
mentos del mercado monetario, entre otros. Los activos
de una misma clase tienen en general ciertos atributos
que los hacen semejantes desde un punto de vista im-
positivo, legal y estructural, pero esto no significa que to-
dos respondan de la misma forma a ciertos eventos en el
mercado.

Clasificacion de riesgo — grado de solvencia del emisor de
un instrumento financiero (empresa o pais), definido por
alguna institucion clasificadora de riesgo.

Duracién — parédmetro que mide la sensibilidad de un bono a
movimientos en las tasas de interés. A mayor duracion del
bono, mayor sera la caida del precio a la que esta expues-
to el bono ante un alza de las tasas de interés.

Efectivo — caja y depdsitos bancarios a la vista.

Exchange Traded Funds (ETF) — instrumento financiero tran-
sado en bolsa que tipicamente replica a algun indice de
mercado. Tradicionalmente se han utilizado para obtener
exposiciones pasivas a indices accionarios, pero su uso
se ha ido expandiendo a renta fija y commodities, incluso
hacia estrategias activas.

Fondos Mutuos (FFMM) — vehiculo de inversién administrado
por una entidad que permite agrupar el capital de distin-
tos inversionistas y lograr exposicion a distintas clases de
activos. A diferencia de un ETF no se transa en bolsa.



P.

42 INFORME ANUAL COMITE FINANCIERO 2012

Instrumentos del mercado monetario — instrumentos de corto
plazo con una madurez menor a un afio que son facil-
mente convertibles a efectivo y que tienen menores nive-
les de volatilidad respecto a otras clases de activos.

Inversiones alternativas — inversiones que no son las tradi-
cionalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las inversio-
nes alternativas incluyen principalmente capital privado
(private equity), capital de riesgo (venture capital), fondos
de cobertura (hedge funds), productos basicos (commo-
dities) y sector inmobiliario (real estate).

Ley de Responsabilidad Fiscal — Ley N° 20.128, publicada en
el Diario Oficial de la Republica de Chile con fecha 30 de
septiembre de 2006.

Liquidez — facilidad (o rapidez) con la que se puede vender
una inversion o instrumento para transformarlo en efec-
tivo.

Politica de inversién — conjunto de criterios, lineamientos y
directrices que regulan el monto, estructura y dinémica
de las inversiones de un portafolio.

Portafolio — combinacion de instrumentos de inversiéon ad-
quiridos por un individuo o inversionista institucional.

Punto base — una centésima de un punto porcentual. 1 pun-
to base = (1/100) de 1%.

Rentabilidad en moneda de origen — retorno obtenido por un
instrumento financiero en su moneda de denominacion.
Corresponde al componente de la rentabilidad asociado
al nivel y a las variaciones de las tasas de interés, calidad
crediticia y otros factores.

Rentabilidad generada por movimientos de paridades cambia-
rias — componente de la rentabilidad que se origina por
la variacion en la paridad cambiaria del délar con respecto
a las otras monedas en que se realizan las inversiones.

Rentabilidad total — combinacion de la rentabilidad obtenida
en las monedas de origen y la rentabilidad generada por
los movimientos de las paridades cambiarias.

Renta fija — instrumentos de inversiéon que entregan en un
periodo determinado una rentabilidad conocida al mo-
mento de la inversién. Los bonos soberanos, bonos cor-
porativos y depdsitos bancarios son instrumentos de renta
fija.

Renta variahle — Acciones.

Riesgo — la posibilidad de sufrir pérdidas financieras; la va-
riabilidad del retorno de una inversion.

Riesgo reputacional (o headline risk) — se refiere al riesgo de
que exista una percepcién adversa por parte del publico
acerca de la gestion de una entidad.

Spread — diferencia entre las tasas de rendimiento a madu-
rez de dos instrumentos de renta fija; se utiliza para medir
su nivel de riesgo relativo.

Tasa LIBOR — London interbank offered rate, tasa cobrada en
los préstamos interbancarios.

Tasa LIBID — London interbank bid rate, tasa pagada por los
depositos interbancarios. Por definicién es la tasa LIBOR
menos 0,125%.

Tasa Interna de Retorno — tasa efectiva de rendimiento de
las inversiones. Se calcula igualando el valor presente de
todos los flujos netos de caja a cero.

Tasa de Retorno ponderada por el Tiempo (7ime-weighted Rate
of Return o TWR) — medida de rentabilidad que se obtie-
ne componiendo o multiplicando los retornos diarios sin
considerar aportes y retiros. En contraste con la TIR, eli-
mina asi la incidencia de los flujos netos de caja.

TED Spread — corresponde a la diferencia entre la tasa de
interés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y la
tasa de las Letras del Tesoro de Estados Unidos. Un ma-
yor TED Spread esta tipicamente asociado a una menor
liquidez en el mercado.

Volatilidad — medida de riesgo de un activo financiero. Re-
presenta la variabilidad o dispersién que ha tenido su pre-
cio en un periodo de tiempo.
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