INFORME ANUAL
COMITE FINANCIERO

ilidad Fiscal
Comité Asesor del Ministro de Hacienda para los Fondos de Responsabilid

2011

W i
= 1B

: e s b = A E
R e e vy 2y
sy WLy
-
.
4 1 sl
: i
. ST T
i T Y &
.. - -
= - '
anen PG g "_ n
L. A"

i p—
® F B r
L .

EmNny 4 w W AW
o L
.

!
.

R
A i, |

A -
[ Ta
- i
gLl W W
T
o T,
by .

-l
.

I By, s e
- 1. Flaat o
e lr e
‘I ] -|l_n.m='“."_l'.__‘
o | mets
S R . o
e
b g [ -
Y| T g g
w—n® L S
T ;
- Ay %y
e +
- ;



Esta publicacion corresponde al Informe Anual del Comité Financiero

del Ministerio de Hacienda para el afio 2011.

La versidn electrénica de este documento se encuentra
disponible en el sitio web:
http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html

Portada: Gentileza Fundacién Imagen de Chile, ® Max Donoso

Registro de Propiedad Intelectual N° 215.369
ISSN: 0718-5790

Edicién de 250 ejemplares.

Abril de 2012, Santiago de Chile.

Todos los derechos reservados.



INFORME ANUAL
COMITE FINANCIERO

Comité Asesor del Ministro de Hacienda para los Fondos de Responsabilidad Fiscal

2011



Contenido

Prefacio

Integrantes del Comité Financiero

CAPITULO 1: Politica fiscal, objetivos e institucionalidad y politica de inversién de los fondos

A Politica fiscal
B Objetivos y reglas de uso de los fondos
C Institucionalidad

D Politica de inversion

CAPI{TULO 2: Estado de los fondos soberanos
A Andlisis de mercado
B Valor de mercado

C Rentabilidad

CAPI{TULO 3: Proceso de seleccién de administradores externos

A Proceso de seleccién

CAPITULO 4: Actividades y recomendaciones del Comité Financiero

"

A Estudio sobre “Una composicidn estratégica de activos para el FEES

B Otras recomendaciones en 2011

Anexo: Resumen de reuniones 2011

Referencias bibliograficas

Glosario

10

n

n

16

20

21

25

26

30

31

34

35

36

38

42

43



Cuadros

1Factores determinantes de la rentabilidad (TWR) en délares de los fondos soberanos en 2011

Graficos
1Regla de acumulacién de los fondos
2 Comparacion entre la politica de inversién actual del FRP y la recomendada por el Comité Financiero
3 Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios de algunos paises europeos y Chile, 2010 - 2011
4 TED spread, 2006 - 2011
5 Tasas internas de retorno a dos afios de bonos de EE.UU., Alemania y Japén en 2011
6 Indice de paridades cambiarias en 2011
7 Evolucidn de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2006 - 2011
8 Evolucidn del valor de mercado del FEES y del FRP, marzo 2007 - diciembre 2011

9 fndice de rentabilidad acumulada del FEES y del FRP, abril 2007 - diciembre 2011

Diagramas

1Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Recuadros
1Retornos y riesgos de los fondos soberanos
2 (Por qué diversificar en afios de turbulencia?
3 Ellimite de la deuda en EE.UU. y sus implicancias para los fondos soberanos
4 Comparador referencial o benchmark
5 Administracion pasiva
6 Una composicién estratégica de activos para el FEES

7 ¢{Qué son los ETF?

27

21
22
23
23
24
25

28

16
19
24
28
29
35

37






Prefacio

Por mandato de la Ley de Responsabilidad Fiscal, el Comité Financiero fue creado el afio
2007 con el fin de asesorar al Ministro de Hacienda en la inversién de los recursos acumu-
lados en los dos fondos soberanos chilenos: el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
(FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP).

El presente informe, el quinto preparado por el Comité, da a conocer sus labores y activida-
des durante 2011, y es parte del esfuerzo sistematico por difundir y hacer publicas tanto sus
deliberaciones y recomendaciones como el estado de los fondos soberanos. De este modo,
se da cumplimiento a la obligacién establecida por el Decreto N° 621, de 2007, del Ministe-
rio de Hacienda, que dispone que el Comité informard anualmente de su trabajo al Ministro
de Hacienda y remitird copia de dicho informe a las Comisiones de Hacienda del Senado y

de la Cdmara de Diputados, asf como a la Comisién Especial de Presupuestos.

El Comité
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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 Econdémico. Anteriormente se desempefié como
Gerente de Investigacion Econémica del Banco Central de Chile y Economista Principal
del Departamento de Investigacion del Banco Mundial en Washington. Ha sido Presi-
dente de la Sociedad de Economfa de Chile. Se incorporé al Comité en agosto de 2009.
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de Fomento Fabril (Sofofa) y profesor titular en la Universidad de Chile. Actualmente es di-
rector de empresas y miembro del Comité de Inversiones del Hogar de Cristo. Se incorporé
al Comité en marzo de 20710.

ARTURO CIFUENTES OVALLE
Consejero

Ingeniero Civil de la Universidad de Chile, Ph.D. en Mecanica Aplicada del California Institute
of Technology (Caltech) y MBA en Finanzas de la New York University. Actualmente es profe-
sor de la Escuela de Negocios de la Universidad Adolfo Ibdfiez y miembro del directorio de la
Facultad de Humanidades y Ciencias Sociales del California Institute of Technology (Caltech).
Anteriormente se desempefié como investigador en el IBM T.J. Watson Research Center en
Nueva York y como ejecutivo en diferentes empresas de Wall Street (Triton Partners, Wacho-
via Securities, Ambac Assurance Corporation y R.W. Pressprich). Ha sido consultor de empre-
sas 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.
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CAPITULO 1

Politica fiscal, objetivos e institucionalidad y
politica de inversion de los fondos



A. Politica fiscal

La politica fiscal del Gobierno de Chile tiene por objeto contribuir a a estabilidad macroeconémicay pro-

veer bienes publicos que incrementen las oportunidades y la proteccién social de los chilenos'.

Desde el afio 2001, Ia politica fiscal chilena se ha guiado por Ia regla de balance estructural o, concep-
tualmente mas apropiado, una regla de balance ciclicamente ajustado?, que busca atenuar el efecto so-
bre las finanzas publicas de las fluctuaciones de la actividad econdmica, del precio del cobre y de otros
factores secundarios. Ello ayuda a evitar cambios drasticos en el nivel del gasto publico ante eventos
econdmicos ciclicos o inesperados, ahorrando en tiempos de bonanza y utilizando esos ahorros en pe-
rfodos de debilidad ciclica del producto interno bruto y/o del precio internacional del cobre?.

A fin de asegurar la sustentabilidad del gasto publico en el tiempo y contribuir a la competitividad de
la economia, en septiembre de 2006 se promulgé la Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Esta cred el
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y facultd al Presidente de la Republica para crear el Fondo de Esta-
bilizacién Econémica y Social (FEES), el cual fue oficialmente establecido en febrero de 2007. En ambos

fondos se acumulan los recursos que derivan de la aplicacién de la regla de balance estructural.

B. Objetivos y reglas de uso de los fondos

Objetivos

Los fondos creados por la Ley de Responsabilidad Fiscal (en adelante los fondos soberanos) tienen ob-
jetivos definidos: acumular recursos para financiar eventuales déficit fiscales o amortizar deuda publica
(en caso del FEES) y complementar el financiamiento de futuras obligaciones fiscales por pagos de

pensiones (en caso del FRP).

Reglas de acumulacién

Las reglas de constitucion y acumulacion de los fondos, ilustradas en el grdfico 1, estdn establecidas
por ley*.

1 Schmidt-Hebbel (2012) y Velasco et al. (2012).
2 Ver nota de pie N°Ten Larrain et al. (2011).

3 Laregla de balance estructural o de balance ciclicamente ajustado se ha modificado desde sus inicios en algunas dimen-
siones. Para una discusion detallada de su disefio, modificaciones, aplicacién y resultados véase Marcel et al. (2001), Rodri-
guez et al. (2006), Velasco et al. (2010), Comité Asesor para el disefio de una politica fiscal de balance estructural de segunda
generacion para Chile (2011) y Larrain et al. (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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Grafico 1

El FRP se incrementa cada afio en un monto minimo equivalente a 0,2% del producto interno bruto
(PIB) del afio anterior. Si el superdvit fiscal efectivo es superior a 0,2% del PIB, el FRP recibe un aporte
equivalente a dicho superdvit con un maximo de 0,5% del PIB. Los aportes al FRP deberdn efectuarse
sélo hasta el afio en que los recursos acumulados en él alcancen un monto equivalente a 900 millones
de Unidades de Fomento (UF).

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 an-

ticipados realizados a dicho fondo®.

Regla de acumulacién de los fondos

(porcentaje del PIB)

-0,5 0 0,2 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Resultado fiscal efectivo

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Reglas de uso

Apartir de 2016 los recursos del FRP podran utilizarse para complementar el financiamiento de las obliga-
ciones fiscales derivadas de |a garantia estatal de las pensiones bdsicas solidarias de vejez e invalidez, asf
como los aportes previsionales solidarios de vejez e invalidez. El monto de los recursos del FRP que podré
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 inflacién. Adicionalmente, hasta
2016 se puede girar desde el FRP el equivalente a la rentabilidad que haya generado el afio anterior.

5 Lalegislacién mencionada permite realizar amortizacion de deuda publica y aportes al FEES, utilizando los recursos del
superdvit fiscal del afio en curso y que deban depositarse en dicho fondo en el o los afios siguientes.



Diagrama 1

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

Por su parte, los recursos del FEES se pueden utilizar en cualquier momento con el objetivo de comple-
mentar los ingresos fiscales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal.
Ademds puede utilizarse para la amortizacién, regular o extraordinaria, de deuda publica (incluyendo los
Bonos de Reconocimiento) y para financiar el aporte anual al FRP cuando asf lo disponga el Ministro de
Hacienda.

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

C. Institucionalidad

El marco legal establece una divisién clara de funciones y responsabilidades que facilita Ia rendicién de
cuentasy laindependencia operativa en la gestién de los fondos. A continuacidén se describen brevemen-
te las principales funciones de cada una de las entidades involucradas en la administracién de los fondos

(véase diagrama 1).

Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Congreso
Contralorfa l
e Ministerio de Hacienda Comité Financiero
Auditores Externos @)
(=4
Auditorfa BCCh >L Banco Central de Chile ()

\ Custodio

Auditores Externos ]

Administradores Externos

a. Los auditores externos son utilizados para auditar los estados financieros que elabora la Tesorerfa General.

b. Hasta el cierre de 2011 el Banco Central de Chile ha gestionado directamente la totalidad de los recursos del FEES y del FRP.
Sin embargo, a partir de 2012 administradores externos delegados del Banco gestionaran aproximadamente 35% del FRP
(mandatos de acciones y bonos corporativos).
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Ministerio de Hacienda y organismos dependientes

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que los fondos son propiedad del Fisco de Chile y que Ia
Tesorerfa General es el titular de los recursos. A su vez, designa en el Ministro de Hacienda la responsa-
bilidad de decidir acerca de cémo los fondos son administrados y de sus politicas de inversion. Para lo
anterior, el Ministerio elabora directrices de inversién que definen los instrumentos de inversién y los
emisores elegibles, los Iimites de inversién y el uso de derivados, entre otras directrices, que deben ser
respetadas por los agentes autorizados para invertir los recursos de los fondos. A su vez, el Ministerio de
Hacienda monitorea el cumplimiento de las directrices de inversién y elabora los reportes mensuales,

trimestrales y anuales que dan cuenta al publico acerca del estado de los fondos.

La Tesorerfa 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 relacién con los fondos.

Banco Central de Chile

El Ministerio de Hacienda, a través del Decreto N° 1.383 de 2006 (“Decreto de Agencia”), design¢ al
Banco Central de Chile (BCCh) como agente fiscal para la administracién e inversion de los recursos de
los fondos. Al realizar estas labores, el BCCh debe cefiirse a las directrices de inversién impartidas por el
Ministro de Hacienda. EI BCCh tiene la facultad de delegar parte de la administracién de los recursos de
los fondos soberanos a administradores externos.

A partir de un proceso de seleccién llevado a cabo durante 2011, el BCCh eligi6 a BlackRock Institutional
Trust Company, N.A., Mellon Capital Management Corporation y Rogge Global Partners Plc como admi-
nistradores delegados para la gestidn de la inversidn del 35% de la cartera del FRP a partir de enero de
2012 (véase el capitulo 3 que explica el proceso de seleccién de administradores externos).

Comité Financiero

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el Ministro de Hacienda debe contar con la asesorfa de
un Comité Asesor del Ministerio de Hacienda para los Fondos de Responsabilidad Fiscal (en adelante,
el Comité Financiero). Este comité monitorea la inversién de los recursos de los fondos y aconseja al
Ministro sobre la definicién de Ias directrices necesarias para su implementacién. En cumplimiento de
tal disposicidn, con fecha 23 de diciembre de 2006, junto con anunciar la constitucidn de los fondos, el
Ministro de Hacienda comunicé el establecimiento del Comité Financiero. Dicho comité se cred oficial-
mente mediante el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio de Hacienda. Segun dicho decreto, el Comité
debe estar conformado por seis miembros que posean experiencia en la administracion de carteras
de inversidn, hayan ejercido el cargo de gerente en entidades financieras o se desempefien o se hayan
desempefiado como académicos. Los seis miembros del Comité son nombrados por dos afios y éste
renueva la mitad de sus integrantes cada afio. La remuneracién del presidente es 25,5 UTM por sesidn,
con un pago maximo anual equivalente al de cinco sesiones. La remuneracién de los otros consejeros es
17 UTM por sesién, con un pago maximo anual equivalente al de cinco sesiones. El Comité se debe reunir

por lo menos una vez por semestre.



Las funciones del Comité Financiero y las normas de procedimiento necesarias para su correcto fun-
cionamiento fueron determinadas en el mismo decreto. De acuerdo a éste, las funciones y atribuciones

del Comité son las siguientes:

Asesarar sobre los aspectos fundamentales para una politica de inversién, consultados por el Mi-
nistro de Hacienda al Comité, tales como la distribucién de las inversiones por clases de activos, la
inclusién de nuevas alternativas de inversién, la determinacién de los comparadores referenciales
(benchmarks) del portafolio de los fondos, la definicién de los Iimites a las desviaciones permitidas
a las participaciones de los activos en el portafolio de los fondos y la delimitacién de las posibilida-
des de inversién de los fondos.

Recomendar al Ministro de Hacienda instrucciones de inversion y custodia que le sean consultadas
por éste y efectuar propuestas respecto de los procesos de licitacion y seleccién que deban Ilevarse

a cabo para la administracion de la cartera de los fondos.

Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre la estructura y los contenidos que deberfan
incluir los informes anuales de la gestién del portafolio de los fondos que son presentados al Mi-
nisterio de Hacienda por la o las entidades encargadas de su administracién o custodia y, en base a
dichos informes, expresar opinién sobre la gestion de los fondos, en particular sobre su coherencia

con las politicas de inversién establecidas.

Emitir opinién sobre |a estructura y los contenidos que deberfan incluir los informes sobre el estado

de los fondos que prepara trimestralmente el Ministerio de Hacienda.

Asesorar al Ministro de Hacienda en todas aquellas materias relacionadas con la inversién de los

fondos que éste le encomiende.

Expresar sus puntos de vista y recomendaciones sobre otras materias relacionadas con la politica de

inversion de los fondos, 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
decidié 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 seccién destinada a los
fondos en la pagina web del Ministerio de Hacienda, en la cual estd disponible toda la informacién rela-

cionada con estas materias®.

6 www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html



D. Politica de inversidon

Con el propésito de contribuir a la competitividad de la economfa, los recursos mantenidos en ambos
fondos soberanos son invertidos en su totalidad en instrumentos en moneda extranjera de acuerdo a su

politica de inversidn que se describe a continuacidn.

Fondo de Estabilizacién Econémica y Social

En coherencia con los objetivos descritos anteriormente, el objetivo principal de la politica de inversidn
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 riesgo. Esta aversidn al riesgo se refleja en la seleccién de un
portafolio de inversién de alta liquidez, bajo riesgo crediticio y baja volatilidad, que permita disponer de
forma oportuna de los recursos para financiar los déficit y evite incurrir en pérdidas significativas del

valor del fondo.

La polftica de inversién vigente ha sido coherente con estos objetivos. Esta considera la inversién en
instrumentos de renta fija en monedas de reserva, que tfpicamente se ven favorecidas en momentos
de crisis. Ello no sélo permite maximizar el valor acumulado de estos recursos medido en moneda ex-
tranjera, sino que también su conversién 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 pesos fue muy favo-
rable. Esto contrasta con la rentabilidad obtenida por otros fondos del mundo cuyo perfil mas riesgoso
los hizo sufrir importantes pérdidas de corto plazo (véase recuadro 1). Especificamente, la composicion
estratégica de activos de la politica 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 ddlares, 40% en euros, y 10% en yenes.

Recuadro 1 Retornos y riesgos de los fondos soberanos

Los resultados obtenidos por los fondos soberanos dependen principalmente de las politicas de inversién
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 inversidn, entre otras caracterfsticas. Por ejemplo, las politi-
cas de inversién de los fondos soberanos cuyos objetivos estdn relacionados al financiamiento de pensiones
—como el fondo australiano, el neozelandés o el FRP— o al ahorro de los recursos para futuras generacio-
nes —como el noruego— tienen politicas de inversion mdas riesgosas, coherentes con sus horizontes de
inversion mas largos vy, por lo tanto, su mayor tolerancia al riesgo. Otros fondos mas 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,
orientados al financiamiento del gasto publico cuando disminuyen los ingresos fiscales, lo cual puede ocurrir

en un horizonte de tiempo mds corto.



El cuadro R1 presenta una comparacion de las principales caracteristicas de fondos soberanos de diversos paf-
ses. Esta comparacién incluye el tamafio del los fondos, el tipo de fondo, la composicién de activos, los retornos
anuales en ddlares para el periodo 2007 a 2011, el retorno promedio anualizado en dicho periodo y la desviacion
estdndar de sus retornos anuales.

Dicho cuadro muestra que la rentabilidad media anual (medida por Tasa de Retorno Ponderada por el Tiempo o
Time-Weighted Rate of Return, TWR) en ddlares de los fondos soberanos de Chile desde sus inicios (5,0%), se com-
para favorablemente con las obtenidas en el mismo perfodo por los fondos soberanos de otros pafses. Por ejemplo,
el retorno obtenido por el fondo de Irlanda desde comienzos de 2007 fue -0,7%; el de Alaska, 1,8%; Noruega,
1,9%; Trinidad y Tobago, 3,4%; Nueva Zelanda, 3,6%; Timor Oriental, 4,3%; Canad3, 4,5%; y Australia, 7,6 %.

CuadroR1  Composicién estratégica de activos y retornos en délares de fondos soberanos seleccionados

(en porcentajes a menos que se indique algo distinto)

: Composicién de activos Retorno en délares
Tamanfo
(Us$ Tipo de ; . . o
Fondo miles fondo Rentafija  Acciones  Inversiones 2007 2008 2009 2010 20M 2007-2011  Desviacion
de (a) alterna- (anuali-  estandar
millones) tivas zado) (anuali-
(b) (c) zada)
(d)
Australia 75 P 32 32 36 -26,3 44 24,8 1,4 7,6 30
Chile (¢) 18 P/E 100 0 0 8,9 7,6 24 1,8 3,4 5,0 3
Canadd 14 A 24 51 25 20,7 -31,7 28,7 15,7 1,8 4.5 24
Timor Oriental 9 £ 96 4 0 7,4 6,9 0,6 3,8 2,8 4.3 3
Nueva Zelanda 14 P 6 64 30 15,1 -44.2 48,4 24,3 0,8 3,6 34
Trinidad y Tobago 4 E 69 31 0 4,2 3,1 3,0 7,5 -1,5 3,4 3
Noruega (/) 509 A a4 59 0 10,2 -27,2 30,8 8,8 -4,0 1,9 21
Alaska 39 A 23 44 33 8,8 -24,7 18,9 9 0,3 1,8 17
Irlanda 7 P 22 40 38 14,2 -33,3 23,6 4,4 -1,6 -0,7 22

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

(a) “A" equivale a ahorro, “P"” a pensiones y “E” a estabilizacién.

(b) Las inversiones alternativas incluyen principalmente capital privado (private equity), fondos de cobertura (hedge funds),
productos basicos (commodities) y sector inmobiliario (real estate).

(c) En el caso de Trinidad y Tobago se considera la dltima informacién disponible, que es de septiembre de 2011. La rentabilidad
de Australia se estima con la informacién para 2008, 2009, 2010 y 2011. Metodolégicamente, se utiliza el retorno publicado
por los fondos y se transforma a ddlares utilizando la variacion de |a paridad del délar con respecto a la moneda utilizada para
calcular la rentabilidad publicada.

(d) Se calcula a partir de los retornos anuales.

(e) Incluye FEES y FRP.

(f) Government Pension Fund Global.



Los fondos con mayores asignaciones a renta fija experimentaron los mejores retornos en 2011. Esto se pue-
de observar, por ejemplo, en los fondos de Chile y Timor Oriental, los cuales, con asignaciones superiores al
90% de sus portafolios en esta clase de activo, experimentaron los mejores resultados en délares (3,4%, y
2,8%, respectivamente). Trinidad y Tobago, con un porcentaje importante en renta fija (69%), sufri¢ pérdi-
das (1,5%), ocasionadas principalmente por su portafolio de acciones'. Por su parte, los resultados obteni-
dos por los otros fondos dependieron de las estrategias seguidas en sus portafolios de acciones e inversiones
alternativas. A modo de ejemplo, el retorno en délares del fondo de Canadd fue de 1,8%; el de Australia,
1,4%; el de Nueva Zelanda, 0,8%; el de Alaska 0,3%, el de Irlanda, -1,6%; y el de Noruega, -4%. Asimismo,
cabe senalar que la volatilidad experimentada por estos tltimos fondos en el periodo 2007-2011 es mucho

mayor que la experimentada por los tres primeros, que tienen politicas de inversién mds conservadoras.

"Hay que considerar que a la fecha de publicacién de este informe para Trinidad y Tobago no se disponia de |a informacién al tltimo
trimestre de 2011

Fondo de Reserva de Pensiones

El principal objetivo de inversidn del FRP es generar recursos que permitan financiar parte de las obli-
gaciones 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 ddlares. 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.

Al cierre de 2011, la politica de inversion vigente (desde la creacién de los fondos) del FRP era similar a la
del FEES. Sin embargo, a comienzos del 2012, luego de un exhaustivo proceso de seleccién de adminis-
tradores externos que finalizé en noviembre de 2011, comienza la implementacién de una nueva politica
de inversién (véase recuadro 2), que define una composicién de cartera de 48% en bonos soberanos
nominales, 17% en bonos soberanos indizados a la inflacidn, 15% en acciones y 20% en bonos corpo-
rativos (véase grdfico 2). 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 pardmetros de retorno y

riesgo antes definidos.

La nueva politica de diversificacién permitird que el FRP se invierta acorde con su objetivo de largo plazo
cual es el de complementar las futuras obligaciones fiscales en materia de pensiones. Asf, considerando
la naturaleza del pasivo a financiar en el FRP (pensiones), su politica de inversién puede ser asimilada a
la de los fondos de pensiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Desde el punto de
vista de las clases de activo y sus perfiles de riesgo, la politica que el FRP habfa tenido hasta ahora era
incluso mas conservadora que la de un Fondo E que considera hasta 5% del fondo invertido en accio-

nes y permite la inversién en bonos corporativos. La nueva politica permitird al FRP moverse hacia un

7 Hay que tener en cuenta que la mayor parte de las inversiones en renta fija de los multifondos de las AFP (incluidos los
fondos D y E) estd invertida en renta fija nacional (en pesos y UF), sin riesgo cambiario. En el caso del FRP sus recursos son

invertidos en el exterior y no existe cobertura cambiaria.



esquema relativamente similar al de un Fondo D (15% en renta variable), que serfa mds coherente con
el objetivo de retorno y perfil de riesgo definidos para él. En suma, la tolerancia al riesgo sigue siendo
moderada, pero va en la direccién de una politica de inversiones mds acorde al pasivo subyacente que
se desea financiar a futuro.

Grafico2 ~ Comparacion entre la politica de inversién actual del FRP y |la recomendada por el Comité Financiero

(porcentajes del portafolio)

W Bonos soberanos nominales

m Mercado monetario

B Bonos soberanos indizados
Bonos corporativos

Acciones

Politica actual Recomendacion CF

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Recuadro 2 ¢Por qué diversificar en afios de turbulencia?

Segun la hipdtesis de mercados eficientes, los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién
disponible en el mercado acerca de ellos. La evidencia empirica sugiere que los mercados como norma tienden
a comportarse de manera coherente con dicha hipétesis.

Dado esto, para la mayorfa de los inversionistas es muy dificil anticipar el comportamiento del mercado.
Estrategias activas como las de market timing (la seleccién de fecha para la compra o venta de instru-
mentos) y de selectividad (la decisién de seleccién de un instrumento sobre otro), con el fin de ganar a un
comparador referencial, tienden a no ser efectivas.

Considerando lo anterior, en la practica resulta dificil determinar el momento éptimo para invertir. Asf, las po-
liticas de inversién deben serimplementadas con una visién de largo plazo teniendo en cuenta que en horizon-
tes largos se obtendrfan los retornos esperados considerados en la politica de inversién, independientemente
del momento de entrada.

Acorde con la visién anterior, el Comité recomendd implementar la politica de diversificacién del FRP, que se
espera sea completada durante el primer trimestre de 2012, a pesar de las turbulencias financieras experi-
mentadas en el afio 2011. El Comité Financiero considera que, a pesar de la volatilidad que el fondo pueda
experimentar en el corto plazo, en el largo plazo dicha politica generard mayores retornos esperados que la
politica actual, con un nivel de riesgo moderado.



CAPITULO 2

Estado de los fondos soberanos



Grafico 3

A. Analisis de mercado

El afio 2011 se caracterizé por la profundizacién de la crisis europea y la ocurrencia de una serie de
eventos que afectaron Ias principales variables financieras que impactan directamente el desempefio
de los portafolios de inversién de los fondos soberanos.

En la zona euro, la crisis siguié profundizandose, afectando de manera significativa a varios pafses sis-
témicamente importantes, como Espafia e Italia. Hacia fines de afio éstos Ultimas tuvieron que enfren-
tar mayores costos de financiamiento, reflejando la mayor incertidumbre asociada a la sustentabilidad
de su deuda publicay sus sustanciales déficit fiscales. En Grecia la situacién empeord a tal punto que los
mercados reflejaban la expectativa que los tenedores de sus bonos soberanos incurrirfan en pérdidas
mayores al 50%, para aliviar parte de las presiones financieras de dicho pais en el corto plazo. A pesar
de lo anterior, hacia fines de afio todavia persistian dudas sobre si Grecia cumpliria con sus obligaciones
financieras y si ajustarfa su nivel de gasto con el fin de reducir su déficit. La situacion de otros pafses,
como, Portugal, también empeord. En el segundo trimestre de 2011, éste se convirtié en el tercer pafs,
después de Grecia e Irlanda, en solicitar apoyo financiero a la Comunidad Europea y al Fondo Monetario
Internacional. En este escenario el costo de financiamiento de dichos paises, de las entidades finan-
cieras con exposicion a esos paises (principalmente europeas) y el costo de los Credit Default Swaps
(CDS®), aumentaron considerablemente durante 2011 (véase grdfico 3). En este contexto, en los dltimos
dos meses del afio el Banco Central Europeo volvié a bajar la tasa de politica monetaria e impulsé un
programa de extensién masiva de créditos a bancos europeos a tres afios plazo y al 1% de interés, con
el fin de hacer frente a la falta de liquidez que se estaba presentando en los mercados financieros (véase
grdfico 4).

Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios de algunos paises europeos y Chile, 2010 - 201

(puntos base)

TLAQD e
1.200
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Fuente: Bloomberg.

8 Representa el costo de los instrumentos financieros para protegerse de un incumplimiento por parte del emisor.
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Grafico 4

TED Spread®, 2006 - 2011

(puntos base)
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Fuente: Bloomberg

Para el caso de EE.UU., su alto nivel de endeudamiento fiscal y sus dificultades politicas para lograr un
acuerdo de sustancial ajuste fiscal, significé que Standard and Poor’s rebajara su clasificacion de riesgo
de AAA a AA+ en el tercer trimestre de 2011 (véase recuadro 3). Sin embargo, su economia se ha estado
expandiendo moderadamente, lo que ha permitido mejorar lentamente sus indicadores de empleo.
Aun asi, todavia persisten debilidades significativas en el sector inmobiliario, el endeudamiento de los
hogaresy lainversién. Ello ha motivado a la Reserva Federal a extender su compromiso publico de man-

tencién de su tasa de politica monetaria en el rango 0-0,25% hasta fines de 2014.

La economfa japonesa comenzd a recuperarse en mayo del fuerte impacto adverso que tuvo el terre-
moto ocurrido en marzo de 2011. El Banco Central de Japén mantuvo su tasa de politica monetaria en el
rango 0-0,1%, con el fin de estimular la recuperacién de la economia.

Las tasas de interés de los bonos emitidos por EE.UU., Alemania, y Japén han alcanzado niveles histéri-
camente bajos en el segundo semestre de 2011, reflejando la valoracion de estos como instrumentos de

refugio, a medida que se intensificaba la crisis europea (véase grdfico 5).

9 EITED Spread corresponde a la diferencia entre |a tasa de interés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y Ia tasa
libre de riesgo (Letras del Tesoro de Estados Unidos). Un mayor TED Spread estd tipicamente asociado a una menor liquidez en
el mercado.



Grafico5  Tasas internas de retorno a dos afios de bonos de EE.UU., Alemania y Japén en 2011

(porcentajes)
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Fuente: Bloomberg

Las paridades cambiarias fluctuaron considerablemente en el 2011. El euro (EUR) termind el afio en 1,30
USD/EUR, lo que representa una depreciacién de 3,16% en el afio 2011. Por su parte el yen (JPY) terming el
afio en un valor de 76,91 JPY/USD, lo que representa una apreciacién anual de 5,5%. Es importante des-
tacar que el valor del délar por unidad de yen alcanzé su maximo histérico a fines de octubre lo que gatillé
la intervencién de la autoridad monetaria japonesa para depreciar el valor del yen (véase grdfico 6).

Grafico 6 indice de paridades cambiarias en 2011

(31de diciembre de 2010 = 100)
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Laintensa volatilidad de los mercados de capitales queda reflejada en el comportamiento del indice VIX,

que representa la volatilidad esperada del indice accionario S&P 500 en EE.UU. (véase grdfico 7).

Grafico7  Evolucién de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2006 - 201
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Fuente: Bloomberg

Recuadro 3 Ellimite de la deuda en EE.UU. y sus implicancias para los fondos soberanos

Las dificultades que enfrentd el Gobierno de EE.UU. para aumentar el Iimite de endeudamiento publico a
mediados de 2011, es decir, la cantidad mdxima autorizada por el Congreso de EE.UU. para el endeudamiento
del Tesoro, dejaron en evidencia la dificil situacién fiscal de este pafs. El Gobierno se vio en la necesidad de
solicitar al Congreso un aumento en el limite de endeudamiento después de alcanzar el maximo autorizado en
mayo de ese afio. Sin este aumento, el Gobierno no podrfa cumplir con sus necesidades presupuestarias y/o
sus obligaciones financieras. Sin embargo, este proceso fue complejo porque su aprobacién fue supeditada a

la implementacion de medidas concretas para reducir en forma sustentable el déficit fiscal.

En este escenario, |a clasificadora de riesgo Standard and Poor’s advirtié que bajaria |a clasificacién de riesgo
de EE.UU., si no se definfan medidas concretas para dar sustentabilidad al nivel de endeudamiento de dicho
pafs. Esta advertencia generd incertidumbre en los mercados financieros internacionales, porque los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos han sido considerados histéricamente como los instrumentos de inversién

mds seguros.

Después de varios meses de debate en el Congreso, y sin llegar a un acuerdo concreto de cémo reducir el dé-
ficit, a comienzos de agosto éste autorizé el aumento del Iimite de la deuda y establecié un Comité para que
definiera reducciones en el gasto fiscal. Si dicho Comité no era capaz de acordar a fines de 2011 qué gastos

deberfan ser reducidos, se gatillarfan reducciones automaticas. A pesar de lo anterior, Standard and Poor’s



redujo la clasificacién de EE.UU.de AAA a AA+, argumentando que las medidas acordadas eran insuficientes
para reducir el endeudamiento en el mediano plazo. Es importante sefialar que las otras clasificadoras de
riesgo, Fitch y Moody’s, mantuvieron la clasificacién de ese pafs y que las tasas de interés de los bonos de

EE.UU. no sélo no aumentaron (que es lo que ocurrirfa si el mercado financiero estima que el riesgo soberano
aumento) sino que incluso cayeron después del anuncio.

Los fondos soberanos se vieron favorecidos por la incertidumbre generalizada en los mercados financieros
sobre |a solidez financiera de diversos paises en el mundo, especialmente debido a |a crisis europea, debido a
que sus portafolios de inversién estaban constituidos principalmente por instrumentos de renta fija de EE.UU.,
Alemania y Japén, considerados como activos de reserva. A su vez, esto reafirma la recomendacion del Comité
Financiero de no alterar |a politica de inversién, a pesar de las dificultades que estaba enfrentando el Gobierno
de los EE.UU., manteniendo una perspectiva de largo plazo en sus recomendaciones.

B. Valor de mercado

A fines de 2011 los valores de mercado del FEES y del FRP alcanzaron USS 13.157 millones y USS 4.406
millones, respectivamente, comparado con US$ 12.720 millones del FEES y US$ 3.837 millones del FRP
al término de 2010. El aumento en el valor del FEES se debid a ganancias netas de Ias inversiones por
USS 437 millones. Por su parte, el aumento en el FRP fue el resultado de un nuevo aporte por USS 443
millones y de ganancias netas por USS 126 millones (grdfico 8).

Grafico8  Evolucion del valor de mercado del FEES y del FRP, marzo 2007 - diciembre 2011
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

25



26

C. Rentabilidad

1. Aspectos Conceptuales

La rentabilidad de las inversiones de los fondos depende de varios factores que inciden en el valor de sus
portafolios de renta fija. Los mds importantes son el nivel y las variaciones de las tasas de interés y los

movimientos de las paridades cambiarias™.

La rentabilidad de los instrumentos de renta fija a corto plazo estd determinada basicamente por su
tasa deinterésy tiende a ser estable en sumoneda de origen. A su vez, la rentabilidad de los instrumen-
tos de renta fija de mediano y largo plazo depende principalmente del nivel y de los movimientos de las
tasas de interés en el pafs donde se invierte. Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés reduce el
valor de mercado de los bonos mientras que una disminucién lo incrementa. La rentabilidad que resulta

de estos factores se denomina aquf “rentabilidad en moneda de origen”.

La rentabilidad de los fondos también depende de los movimientos de las paridades cambiarias con res-
pecto a la moneda elegida para medir su desemperfio. Por ejemplo, para un fondo que mide su retorno
en ddlares, el valor en dicha moneda de las inversiones denominadas en euros (o yenes) aumenta como
consecuencia de una apreciacién del euro (yen) respecto al délar y lo inverso ocurrird si estas monedas

se deprecian con respecto al ddlar.

Asf, la rentabilidad total del fondo refleja la combinacion de la rentabilidad obtenida en las monedas de
origen y la rentabilidad generada por los movimientos de las paridades cambiarias.

2. Rentabilidad en 2011y en el periodo 2007 - 2011

En el afio 2011, Ia rentabilidad neta en délares de los fondos medida por la Tasa de Retorno Ponderada
por el Tiempo (o Time-Weighted Rate of Return, TWR) fue de 3,41% para ambos fondos. Al medir Ia
rentabilidad utilizando la Tasa Interna de Retorno (TIR), la rentabilidad fue de 3,42% para el FEES y de
3,06% para el FRP.

Dichas rentabilidades se explican, principalmente, por el rendimiento de 4% generado por los intereses
devengados y por los cambios en las tasas de interés de los instrumentos financieros incluidos en los
portafolios de ambos fondos. La rentabilidad se vio disminuida en 0,59% producto de las variaciones en
las paridades cambiarias, principalmente por la depreciacién del euro con respecto al délar, lo cual fue

compensado en parte por la apreciacién del yen con respecto a la moneda estadounidense (cuadro 1).

10 Elretorno de un bono también depende de la calidad crediticia del emisor y de su evolucion en el tiempo. Sin embargo,
en el caso de los fondos soberanos esta variable no ha tenido tanta influencia debido a que se invierte principalmente en
instrumentos de alta calidad crediticia.



Cuadro 1

Factores determinantes de la rentabilidad (TWR) en délares de los fondos soberanos en 2011

(en porcentajes)

Trimestre
Fondo Componente 201
| Il 1 IV

Monedas de origen -0,35%  1,37% 2,17% 0,73% = 4,00%
FEES Cambio en paridades cambiarias 2,09% 1,17% -2,54%  -1,24%  -0,59%

Retorno total (USD) 1,74%  2,54% -0,37% -0,51%  3,41%

Monedas de origen -0,35%  1,38% 2,17% 0,72% = 4,00%
FRP Cambio en paridades cambiarias 2,09% 117% -2,54%  -1,24%  -0,59%

Retorno total (USD) 174%  2,55% -0,37% -0,52%  3,41%

Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

La rentabilidad de los fondos, expresada en pesos chilenos, depende, ademds de los factores que deter-
minan la rentabilidad en dolares, de Ia evolucidn de la paridad peso-ddlar. De esta forma, en perfodos
de depreciacion del peso el valor del portafolio expresado en moneda nacional aumenta y viceversa.
Asi, durante 2011, afio en el cual el peso registré una depreciacién significativa con respecto al délar, Ia

rentabilidad en moneda nacional fue de 14,75% para ambos fondos.

En 2071, Ias rentabilidades obtenidas por el FEES y el FRP fueron idénticas a las de sus comparadores
referenciales o benchmarks (véase recuadro 4), lo que es coherente con el mayor énfasis dado a una
“gestion pasiva” (véase recuadro 5) en la gestién de los fondos desde el 1° de mayo de 2011, la que exige
carteras similares a las de los comparadores referenciales. Desde el 31 de marzo de 2007, |a diferencia
entre los retornos promedio anualizados del FEES y FRP y sus comparadores referenciales fue de -13

puntos base y -19 puntos base, respectivamente™.

El grdfico 9 presenta la evolucién de los indices representativos de la rentabilidad acumulada de cada
fondo. Para el FEES, el indice aumentd de 100 al 31 de marzo de 2007 a 126,5 a fines de 2011, mientras

que para el FRP aumentd de 100 a 126,1 durante el mismo perfodo.

La rentabilidad media anual en délares (medida como TWR) de los fondos desde el 31 de marzo de 2007
alcanzé 5,07% para el FEES y 5,01% para el FRP™. A su vez, la TIR anualizada desde los inicios de los
fondos fue de 4,93% para el FEES y de 4,03% para el FRP".

1 Estosignifica que la cartera del administrador generd en promedio menores rentabilidades que la cartera implicita en el
benchmark en el periodo completo 2007 y 2011 lo que estd explicado por la menor rentabilidad entre los afios 2007 y 2010.
12 Sibien el FRP recibi¢ su primer aporte el 28 de diciembre de 2006 y el FEES lo recibi¢ el 6 de marzo de 2007, la Tasa de
Retorno ponderada por el Tiempo (o TWR) se mide a partir del 31 de marzo de 2007, cuando se comenz6 a medir el desempe-
fio de la gestién del BCCh como administrador de los fondos soberanos.

13 LaTIR se calcula desde las fechas en que los fondos recibieron sus respectivos aportes iniciales.
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Grafico9  Indice de rentabilidad acumulada del FEES y del FRP, abril 2007 - diciembre 201
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile.

Recuadro 4 Comparador referencial o benchmark

Los comparadores referenciales o benchmarks son indices representativos del mercado de distintas clases
de activos. Estos son utilizados como referencia para medir el desempefio de los administradores encar-
gados de invertir los fondos. Por ejemplo, el Barclays US Govt. Inflation-Linked Index, que representa un
portafolio de bonos del Tesoro de EE.UU. indizados a inflacién, puede ser utilizado para evaluar las decisiones
de inversién del administrador en esta clase de activo.

A cada clase de activo presente en un portafolio de inversidn se le asocia un comparador referencial. Asf, el
benchmark de Ia cartera total se construye ponderando los indices seleccionados por la asignacién porcen-

tual dada a cada clase, seguin lo definido en Ia politica de inversién.

Si el administrador obtiene un retorno mayor que el comparador, significa que selecciond instrumentos
que, en promedio, tuvieron mayores rentabilidades que los incluidos en el benchmark, o bien, que hubo un
comportamiento oportunista (market timing) que ex post dio frutos. Es importante notar que no es habitual

que las rentabilidades de carteras administradas superen sistemdticamente a sus benchmarks.



Recuadro 5 Administracién pasiva

La administracion pasiva es una estrategia de inversion que tiene por objetivo replicar la rentabilidad de un
fndice representativo de alguna clase de activo o de una combinacién de ellas. Por lo general involucra un
numero limitado de transacciones orientadas principalmente a obtener un portafolio de inversién represen-

tativo del comparador referencial.

En contraste, una estrategia de administracién activa pretende obtener un retorno superior al del fndice de
referencia. Este tipo de administraciéon supone que el inversionista anticipa cambios en eventuales tenden-
cias en el mercado (market timing) y/o que escoge instrumentos que, en promedio, tendrdn un desempefio
mejor que el indice representativo (selectividad). Los costos asociados a una administracién activa son,
por lo general, mayores a los de una estrategia pasiva, porque requiere un monitoreo permanente de los
mercados para identificar oportunidades de inversién y un mayor nimero de transacciones. Las ganancias
dependeran en gran parte de la capacidad del administrador de generar excesos de retorno que superen los

costos de transaccion y el costo del administrador.

La evidencia empirica muestra que en general los administradores activos en mercados financieros tradi-
cionales no superan las rentabilidades de los indices de mercado, una vez descontados los costos de admi-
nistracion involucrados.

Teniendo en cuenta lo anterior, el Comité Financiero decidié en 2010 que ambos fondos se invirtiesen con un
mayor énfasis en administracidn pasiva, lo cual fue implementado por el BCCh a partir del 1° de mayo de 2011.
Los resultados obtenidos por el BCCh durante el 2011 son coherentes con este enfoque de administracién.
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CAPITULO 3

Proceso de seleccion de administradores externos



Proceso de Seleccion

Una parte importante de las actividades del Comité en 2011 estuvo relacionada con el proceso de selec-
cién de administradores externos que llevd a cabo el BCCh para la diversificacién de Ia cartera del FRP
hacia acciones y bonos corporativos, que deberd implementarse a comienzos de 2012. Con este fin, el
Comité propuso que se eligieran varios administradores por cada clase de activo y que se asignara a cada
uno montos determinados de inversién. El Comité sugirié que el proceso de seleccién comenzara con la
solicitud de propuestas a las empresas que llegaron a esta etapa en el proceso iniciado en 2008, que el

Ministerio de Hacienda apoyara al BCCh en el proceso de seleccién y que la administracién fuese pasiva.

La seleccién de los administradores externos tuvo cinco etapas:

a. Contratacidn del consultor. En primer lugar, el Ministerio de Hacienda, a partir de las recomenda-
ciones del Comité, autorizé al BCCh para comenzar la seleccién 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 |a seleccién, de acuerdo con el estdndar del BCCh en este
tipo de procesos. Asi, en la evaluacién de los potenciales administradores externos, se contarfa con
apoyo técnico especializado y se tendria acceso a las amplias bases de datos del consultor elegido.
El BCCh contacté a varias empresas lo que culmind en la seleccién de Strategic Investment Solu-

tions (SIS) como consultor.

b. Solicitud de propuestas. A mediados de agosto de 2071, y siguiendo las instrucciones del Ministerio
de Hacienda, el BCCh invité a participar en el nuevo proceso a las cuarenta y seis empresas que
habfan participado en la solicitud de propuestas del proceso de seleccion llevado a cabo el 2008™.
El cuestionario enviado a las empresas incorpord las inquietudes de los técnicos del Ministerio de
Hacienda y del Comité Financiero. De las empresas invitadas, quince presentaron propuestas para
la inversién en acciones y doce para la inversién en bonos corporativos. Teniendo en cuenta las
respuestas recibidas, se evaluaron aspectos cualitativos y cuantitativos de dichas empresas, tales
como el estilo de inversién, la capacidad de gestidn sujeta a presupuestos de riesgo limitados, Ia
calificacién y rotacién de personal, |a estructura de sus procesos de toma de decisiones, los costos
de administracion y otros gastos a incurrir. Estos criterios se ponderaron segun lo concordado
previamente por el BCCh y el Ministerio de Hacienda. Como resultado, se conformé una lista corta

de cinco empresas para cada mandato (acciones y bonos corporativos globales).

c. 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 ellas se
analizé y validé la informacién entregada en etapas anteriores, se conocié al personal que admi-

nistraria las carteras, se negociaron los costos de administracion y se detallé el nivel de servicios

14 Este listado fue actualizado de acuerdo a los eventos corporativos sucedidos desde 2008.
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adicionales que podrian ofrecer al BCCh y al Ministerio de Hacienda. En esta etapa se preselecciond

a tres empresas para cada mandato.

Entrevistas en Santiago y presentacion al Comité Financiero. Posteriormente, las empresas finalis-
tas fueron entrevistadas 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.

Seleccién Final. Teniendo en cuenta el proceso de seleccién llevado a cabo por el BCCh vy las re-
comendaciones del Comité Financiero, el Ministro de Hacienda autorizd la contratacién 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 empezardn a gestionar el nuevo mandato
del FRP a partir de enero de 2012, esperdndose que las nuevas carteras se encuentren operando en

régimen permanente durante el primer trimestre del mismo afio.






CAPITULO 4

Actividades y recomendaciones del Comité Financiero



A. Estudio sobre “Una composicion estratégica de activos para el FEES”

Durante el segundo semestre de 2010, el Ministro de Hacienda decidi¢ encargar un estudio para evaluar
la politica de inversién de FEES con el fin de asegurar que cumpla con el objetivo para el cual fue creado.
El Ministerio de Hacienda encargd el estudio al Dr. Eduardo Walker, profesor de la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile.

Después de colaborar activamente en la confeccién de los términos de referencia a fines de 2010, el
Comité Financiero revisé los avances del estudio durante gran parte de 2011, aportando sugerencias
sobre los supuestos y el modelo utilizados, y proponiendo nuevos andlisis a considerar, que permitiesen
entender de mejor forma las conclusiones del estudio. Aunque el estudio fue finalizado a fines de 2011,
el Comité Financiero espera terminar el andlisis de sus conclusiones durante el primer semestre de 2012
con el fin de evaluar Ia entrega de eventuales recomendaciones al Ministro de Hacienda, basadas en el

estudio (véase recuadro 6).

Recuadro 6 Una composicion estratégica de activos para el FEES

El propésito del estudio, realizado a solicitud del Ministerio de Hacienda, fue evaluar la politica de inversiones
del FEES. La politica de inversién debe considerar el objetivo del fondo, que es maximizar el valor acumulado
del fondo para cubrir parcialmente Ias cafdas 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

ventas de cobre.

Paraello, se desarrollé y calibré un modelo financiero que permitié derivar los principales pardmetros a ser con-
siderados en la polftica. Se buscé una composicion estratégica de activos éptima (o Strategic Asset Allocation)
que tuvo por objetivo maximizar un determinado 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 mds su rentabilidad acumulada en cada horizonte. En el estudio se evaluaron distintos horizontes.
Las principales conclusiones del estudio fueron Ias siguientes:
A mediano y largo plazo, la volatilidad de los ingresos fiscales totales estd determinada en gran parte por
la volatilidad de los ingresos mineros, a pesar que los ingresos mineros representan menos del 20% de
los ingresos totales.
Los resultados indican que por sf 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 volatil.
Por lo tanto, hay un conflicto (trade-off) entre |a 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.
La inversion en yenes, a corto y largo plazo y, en menor medida, la inversién en bonos de largo plazo
denominados en francos suizos y bonos en euro de largo plazo, son las principales clases de activos que
ayudan a cubrir el riesgo en los ingresos fiscales.
Las recomendaciones practicas que se derivan de este estudio apuntan a aumentar la importancia rela-

tiva del yen y de otras monedas y a reducir la importancia relativa del ddlar norteamericano y del euro.
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B. Otras recomendaciones en 2011

1. Administradores externos versus Exchange Traded Funds y Fondos Mutuos

A comienzos de 2011, el Comité analizé las ventajas y desventajas de utilizar administradores externos
frente a otras alternativas disponibles en el mercado para lograr la exposicién a las nuevas clases de
activos de la nueva politica de inversion del FRP, acciones y bonos corporativos. Especificamente, se
compard su uso con los Exchange Traded Funds (ETF) (véase recuadro 7) y con Fondos Mutuos inter-
nacionales (FFMM), ampliamente utilizados por las AFP en Chile. Después de analizar los antecedentes
proporcionados por el Ministerio de Hacienda y el BCCh, el Comité decidié recomendar el uso de admi-

nistradores externos. Las principales razones para dicha recomendacidn fueron las siguientes:

Menores costos: Por lo general, el costo asociado a la inversién a través de ETF y FFMM es mayor que el
de administradores externos, ya que en este Ultimo caso por lo general sus clientes son inversionistas
institucionales con recursos de tamafio considerable, lo que les permite negociar de mejor forma el

costo asociado a su gestion.

Mayor flexibilidad: Dado que los ETF y los FFMM son productos estdndares ofrecidos a un gran nimero
de clientes, las empresas que ofrecen estos vehiculos de inversién no los pueden acomodar a los re-
querimientos particulares de un inversionista. Por el contrario, los administradores externos, que como
ya se indic ofrecen sus servicios principalmente a inversionistas institucionales, pueden acomodar el
conocimiento técnico que tienen en una clase de activo a las necesidades de cada cliente. Por ejemplo,
existe un numero muy limitado de proveedores de ETF que replican los comparadores que han sido
elegidos para el FRP. Esto se soluciona utilizando administradores externos, que tienen experiencia si-

guiendo de cerca otros indices globales.

No existe impacto de otros clientes: En el caso particular de FFMM los retiros realizados por un cliente
pueden gatillar la venta de instrumentos financieros desde el fondo para cubrir dichas necesidades de
efectivo. A su vez estas ventas pueden producir ganancias o pérdidas de capital que son distribuidas en-
tre todos los clientes del fondo mutuo y que pueden impactarlos desde el punto de vista tributario. En el
caso de los ETF esto no sucede porque los retiros estan configurados como un intercambio de acciones
y, por lo tanto, los retiros no producen ganancias o pérdidas de capital. En el caso de administradores
externos no existen otros clientes.

Experiencia del BCCh: El BCCh tiene una vasta experiencia invirtiendo directamente en portafolios de
renta fija soberanay supervisando, en el caso de |as reservas internacionales, administradores externos
para otras clases de activos. Sin embargo, el BCCh no ha tenido la necesidad de invertir en ETF o FFMM
y, por lo tanto, sus procesos y controles operativos internos no necesariamente se adectan para la
inversion directa en ellos.



Recuadro 7 ¢Qué son los ETF?

ETF es la sigla para Exchange Traded Fund, o Fondo Cotizado en Bolsa. Representa un fondo, establecido
sobre un conjunto de activos financieros, cuyo valor se cotiza y transa en algin mercado organizado y
regulado.

Inicialmente los ETF eran utilizados principalmente para replicar algun indice accionario en forma pasiva'.
Sin embargo, rdpidamente su uso se ha ido expandiendo hacia nuevas clases de activos como renta fija y
commodities, y hacia estrategias mas activas. A diferencia de un fondo mutuo tradicional, el ETF se transa
como lo hace una accidn, al precio existente en cada momento. Aunque tradicionalmente los ETF adquirfan
todos los instrumentos del indice que segufan, en la actualidad hay ETF que pueden hacer un uso intenso de
derivados (ETF “sintéticos"”) para lograr la exposicién al indice que replican, agregando nuevas dimensiones
de riesgo, como el riesgo de crédito.

1. £l Standard & Poor’s Depositary Receipts (SPDR) fue el primer ETF, creado en 1993 con el objetivo de replicar el desempefio del
fndice accionario S&P 500 de EE.UU.

2. Depésitos en moneda extranjera en bancos locales

Afines de 2071, el Comité Financiero recomendd considerar a futuro los depésitos en moneda extranjera
en la bancalocal como alternativa de inversion para el FEES. Esta opcidn de inversion deberfa estar sujeta
a criterios similares de elegibilidad y riesgo utilizados para la inversién en entidades bancarias en el exte-
rior. La recomendacion del Comité se basé en que, de esta forma, se logra ampliar el abanico de opciones
de inversién bancaria sin incurrir en riesgo transfronterizo ni afectar al tipo de cambio local, debido a que

son en inversiones en moneda extranjera, en instrumentos emitidos y transados en Chile.

3. Externalizacién de parte de la cartera del BCCh

A partir de una consulta del Ministerio de Hacienda, el Comité Financiero recomendd analizar la opcién
de externalizar parte del mandato que actualmente administra el BCCh en el FRP. Esto permitirfa tener
una diversificaciéon de mandatos y otro punto de comparacién mas alld del comparador referencial. Sin
embargo, existfa preocupacién acerca de los costos de administracién involucrados, por lo que se hizo
una consulta al mercado considerando dos escenarios posibles de externalizacion (15% y 30% del por-
tafolio total del FRP). Los resultados de esta consulta fueron presentados al Comité. No se llegd a ninguna
recomendacion formal porque decidié no interferir con el proceso de seleccion que se estaba realizando

para acciones y bonos corporativos.
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ANEXO

Resumen de reuniones 2011



REUNION 1
17 DE ENERO

REUNION 2
28 DE ENERO

REUNION 3
4 DE MARZO

REUNION 4
1 DE ABRIL

REUNION 5
27 DE MAYO

En esta reunidn, el Ministro de Hacienda comunicé al Comité su decisién de implementar la nue-
va politica del FRP. Se discutid preliminarmente el uso de administradores externos versus ETF y
FFMM. Se presentaron al Comité los cambios introducidos a las directrices de inversién de ambos
fondos, FRP y FEES, para tener un mandato pasivo. Se discutieron los principales contenidos del
Informe del Comité Financiero en 2010. Finalmente se analizd el estado de los fondos y la revision
de los mercados.

La discusién de esta reunidén estuvo enfocada principalmente en analizar la conveniencia de uti-
lizar administradores externos o ETF/FFMM para implementar |a nueva politica de inversién del
FRP. Se postergé la decisién para la préxima reunidn. Se analizaron las ventajas y desventajas de
externalizar parte del mandato administrado por el BCCh.

A partir de los antecedentes proporcionados por el Ministerio de Hacienda y de una minuta prepa-
rada por el BCCh, el Comité Financiero recomendd el uso de administradores externos para las dos
clases de activos que incluye la nueva politica del FRP: bonos corporativos y acciones. Se rechazé
la opcién de invertir directamente en ETF/FFMM. EI Comité recomendé al Ministerio analizar la
externalizacion de parte de la cartera que administra el BCCh (15% del FRP). EI Ministerio de Ha-
cienda informd que las directrices para un mandato pasivo del FEES y del FRP estaban finalizando
su tramitacién. Los miembros presentaron comentarios adicionales al informe anual del Comité
referente a 2010.

El Comité revis¢ algunos aspectos asociados al tiempo requerido para seleccionar a los adminis-
tradores externos. Concordd con la propuesta del Ministerio de Hacienda de retomar el proceso
con las empresas que fueron seleccionadas en la etapa de solicitud de propuestas (Request for
Proposal) en 2008, teniendo en cuenta los cambios corporativos que pudieron ocurrir desde en-
tonces. Solicitd las preguntas que se incluirfan en la solicitud de propuestas y Ia lista de las empre-
sas que seran contactadas. Con respecto a la “externalizacién” de parte de la cartera que actual-
mente administra el BCCh en el FRP, el Comité estuvo de acuerdo con la propuesta del Ministerio

de que éste realice una consulta acerca de los costos involucrados, para evaluar su factibilidad.

En esta reunidn se presentd el primer informe del estudio “Una composicién estratégica de activos
para el FEES”, encargado por el Ministerio de Hacienda al profesor Eduardo Walker. El consultor ex-
plicé las conclusiones de la revisién bibliografica y la dindmica del fondo, y el concepto de sorpresa
en los ingresos fiscales, que se desea cubrir con el FEES. Luego describid tres soluciones analiticas
y finalmente presentd sus conclusiones respecto a los determinantes de los ingresos fiscales y las

estimaciones de las sorpresas. Los miembros del Comité discutieron el primer informe del estudio
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REUNION 6
29 DE JULIO

REUNION 7
26 DE SEPTIEMBRE

40

e hicieron algunas recomendaciones iniciales. Se inform¢ al Comité que el BCCh habfa comenzado
el proceso de seleccion de los administradores externos para los nuevos activos del FRP, consta-
tdndose que éste demorarfa mds de lo inicialmente planificado, debido a la necesidad del BCCh de
seleccionar y contratar un consultor.

Sobre la base de los comentarios recibidos del Comité Financiero, del personal del Ministerio de
Hacienda y de la Direccién de Presupuestos, el consultor contratado para revisar la politica de in-
version del FEES, el profesor Eduardo Walker, presenté una nueva versién del modelo a utilizar para
definir dicha politica. También presentd los resultados de un andlisis realizado a través de vectores
autorregresivos, las covarianzas entre las principales variables del modelo y las conclusiones de un
estudio de eventos. El consultor sefialé que los resultados preliminares indican que los instrumen-
tos de renta fija de largo plazo en monedas de reserva, especialmente el yen, son Utiles para cubrir
las desviaciones de los ingresos fiscales. Los miembros del Comité discutieron el modelo utilizado
y las conclusiones. Por otra parte, en relacién al proceso de seleccién de administradores externos
para los mandatos de acciones y bonos corporativos, el Comité constaté que el cuestionario del
Request for Proposal que se enviarfa a las empresas para el mandato de acciones y bonos corpora-
tivos se encontraba en su etapa final de preparacién y que habfa sido confeccionado con la ayuda
de Strategic Investment Solutions, firma consultora contratada por el BCCh para que lo asesore en
el proceso de seleccidn. Asimismo, revisé los tiempos estimados por el BCCh para las siguientes
etapas del proceso y analizé aspectos técnicos asociados a la nueva politica de inversién del FRP.
Por su parte, el Ministerio de Hacienda presentd los resultados de la consulta de costos realiza-
da a empresas internacionales que podrfan eventualmente administrar parte de la cartera del
BCCh en el FRP. El Ministerio de Hacienda indicé que se podria considerar esta posibilidad una vez
terminada la implementacién de los mandatos de acciones y bonos corporativos. Finalmente, el
Comité discutié un posible escenario de no pago (default) o una baja en la clasificacion de riesgo
de los instrumentos emitidos por EE.UU., concluyendo que no es necesario introducir cambios a la
politica de inversién, considerando que los instrumentos emitidos por dicho pafs siguen estando

entre los mds seguros del mundo.

En esta sesion se agradecio la valiosa contribucion al trabajo del Comité prestadas por los dos
miembros salientes del Comité, el Presidente Andrés Bianchi, y |a Vicepresidenta Ana Marfa Jul.
Asumid Klaus Schmidt-Hebbel como Presidente del Comité, tras ser nombrado por el Ministro de
Hacienda. Se dio la bienvenida a los dos nuevos miembros del Comité, Arturo Cifuentes y Eric Pa-
rrado, y se eligié como Vicepresidente a Cristidn Eyzaguirre. Se presenté un resumen del segundo
informe del estudio “Una composicion estratégica de activos para el FEES”. Complementando lo
presentado en reuniones pasadas, el consultor presentd portafolios segun las fronteras eficientes
originales y simuladas (metodologia de Michaud) para distintos plazos, con distintas tolerancias al
riesgo y betas. El consultor presentd sus conclusiones al Comité. Este ultimo realizé diversos co-
mentarios y sugerencias que debfan ser incorporados en la version final del informe (Ver capitulo

4. A: Estudio sobre “Una composicién estratégica de activos para el FEES”). El Comité fue informa-



REUNION 8
7 DE NOVIEMBRE

REUNION 9
12 DE DICIEMBRE

do que en el proceso de seleccién de administradores externos para acciones y bonos corporativos
se recibieron veintisiete propuestas de un total de cuarenta y seis empresas contactadas y que, en
la siguiente etapa, se analizarian las empresas con Ias propuestas mejor evaluadas y éstas serfan
entrevistadas en San Francisco, EE.UU. El Comité tendria la oportunidad de entrevistar a las fina-
listas a mediados de octubre en Chile. Finalmente, el Comité confirmd su recomendacién de im-

plementar el nuevo mandato para el FRP en el contexto vigente de los mercados internacionales.

En esta sesidn, el Gerente de Divisién de Mercados Internacionales del Banco Central de Chile
detallé a los miembros del Comité los resultados del proceso de seleccién de administradores
externos para los nuevos activos del FRP. Luego de hacer preguntas e intercambiar opiniones, y
considerando la recomendacién general del Banco Central de Chile, de la firma consultora Stra-
tegic Investment Solutions y del personal del Ministerio de Hacienda, el Comité Financiero estuvo
de acuerdo con el proceso de seleccién realizado y con las tres empresas seleccionadas (dos por
mandato). EI Comité analizé aspectos técnicos de las directrices de inversién de la nueva politica
del FRP, realizé algunas recomendaciones y sugirié la oportunidad en que se deberfan realizar los
traspasos de fondos a las empresas seleccionadas. Finalmente, en esta sesién se analizo prelimi-

narmente una propuesta de expandir los emisores bancarios elegibles en el FEES.

En esta sesion se presentaron las conclusiones finales del estudio “Una composicidn estratégica
de activos para el FEES”, que incorpord las sugerencias realizadas por el Comité Financiero en su
sesién de septiembre y las del Ministerio de Hacienda. Los miembros recomendaron que el estudio
fuese compartido con otros académicos del drea financiera para tener su opinion respecto a las
conclusiones. El Comité fue informado que los contratos con los administradores externos de los
nuevos activos del FRP deberfan ser firmados a fines de diciembre y que los recursos se traspasa-
rfan en dos fechas preestablecidas, de acuerdo a lo sugerido por el Comité. Se informé que el plazo
para que el BCCh implemente su parte de la nueva politica de inversién del FRP serd el 1° de febrero
de 2012. Los miembros del Comité Financiero recomendaron considerar a futuro los depdsitos en
moneda extranjera en la banca local como alternativa de inversidn para el FEES, sujeto a los mismos
criterios de elegibilidad y riesgo utilizados para la inversién en entidades bancarias en el exterior. La
recomendacién del Comité se basé en que, de esta forma, se logra ampliar el abanico de opciones
de inversién bancaria sin incurrir en riesgo transfronterizo ni afectar al tipo de cambio local, debido a
que se tratarfa de inversiones en moneda extranjera. Finalmente, el Comité definid su plan de trabajo
para 2012.
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Glosario

Acciones — instrumentos representativos de la propiedad
o capital de una sociedad o empresa. Quienes compran
estos titulos pasan a ser propietarios o accionistas vy,
por lo tanto, participan de las ganancias o pérdidas de
la empresa.

Administracion pasiva — estrategia de inversién que tiene
por objetivo replicar la rentabilidad de un fndice repre-
sentativo de alguna clase de activo o de una combinacién
de ellas.

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

Bonos — obligaciones financieras contrafdas por un emisor
(por ejemplo, una empresa o un gobierno) con inversio-
nistas. En dicha operacién 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 corpora-
ciones o empresas.

Bonos de reconocimiento — instrumentos emitidos por el
Instituto de Normalizacién Previsional que representan
las cotizaciones que efectuaron los trabajadores en el an-
tiguo régimen previsional antes de incorporarse al nuevo
sistema de AFP.

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

Bonos soberanos — 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.

Clases de activo — categorias especificas de inversiones ta-
les como acciones, bonos corporativos, bonos sobera-
nos e instrumentos del mercado monetario, entre otros.
Los activos de una misma clase generalmente exhiben
caracteristicas similares de riesgo, reaccionan de ma-
nera similar en el mercado y estdn sujetos a las mismas
regulaciones.

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

Duracién — pardmetro que mide la sensibilidad de un bono
a movimientos en las tasas de interés. A mayor duracién
del bono, mayor serd la pérdida a que estd expuesto 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 algin indice de
mercado. Tradicionalmente se han utilizado para obtener
exposiciones pasivas a fndices 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 exposicién a distintas clases de
activos. A diferencia de un ETF no se transa en bolsa.

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

Inversiones alternativas — inversiones que no son las tradi-
cionalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las inver-
siones alternativas incluyen principalmente capital priva-
do (private equity), fondos de cobertura (hedge funds),
productos bdsicos (commodities) y sector inmobiliario
(real estate).
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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 con |a que se puede vender una inversién
o instrumento sin incurrir en una pérdida significativa de
valor.

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

Portafolio — combinacién de instrumentos de inversién ad-
quiridos por un individuo o inversionista institucional.
Punto base — una centésima de un punto porcentual. 1punto

base = (1/100) de 1%.

Rentabilidad en moneda de origen — retorno obtenido por un
instrumento financiero en su moneda de denominacién.
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 cambiarias
— componente de |a rentabilidad que se origina por la varia-
cién en la paridad cambiaria del délar con respecto a las otras
monedas en que se realizan las inversiones.

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

Renta fija — instrumentos de inversién que entregan en un
perfodo 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 variable — Acciones.

Riesgo — la posibilidad de sufrir pérdidas financieras; la
variabilidad del retorno de una inversion.

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

Standard & Poor’s Depositary Receipts (SPDR) — primer ETF
creado en 1993 con el objetivo de replicar el desempefio
del indice accionario S&P500 de EE.UU.

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

Tasa LIBID — London interbank bid rate, tasa pagada por los
depdsitos 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 (Time-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 asf 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 libre de riesgo (Letras del Tesoro de Estados Unidos).
Un mayor TED Spread estd 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
precio en un perfodo de tiempo.
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