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Prefacio

Por mandato de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, el Comité Financiero
fue creado en el ano 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 Econdmica y Social, y el Fondo de Reserva de Pensiones.
Este Comité, de caracter externo e independiente, es integrado por profesionales
con experiencia en dmbitos econdmico y financiero, y se relne periédicamente
para analizar aspectos de relevancia para la inversion de los fondos. El presente
informe anual, el décimo cuarto preparado por el Comité, da a conocer sus labo-
res y actividades realizadas durante 2020.

A través de la publicacién de este informe se da cumplimiento a la obligacién
establecida por el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio de Hacienda, que dis-
pone que el Comité informara anualmente de su trabajo al Ministro de Hacienda
y remitird copia de dicho informe a las Comisiones de Hacienda del Senado y de
la Camara de Diputados, asi como a la Comision Especial de Presupuestos.

El Comité



Resumen ejecutivo

Al cierre de 2020 el valor de mercado de los fondos alcanzd US$ 19.112 millo-
nes, correspondiendo US$ 8.955 millones al Fondo de Estabilizacion Econémica
y Social (FEES) y US$ 10.157 millones al Fondo de Reserva de Pensiones (FRP).
La rentabilidad neta en délares en el ano fue de 8,03% para el FEES y de 9,26%
para el FRP', mientras que en pesos fue de 3,19% vy 4,36%, respectivamente. La
composicidn estratégica de activos para el FEES a esa fecha era de 15,5% en
depésitos bancarios, 76,0% en letras y bonos soberanos, 3,5% en bonos sobe-
ranos indizados a inflaciéon y 5,0% en acciones. Con respecto al FRP, a partir del
1 de octubre de 2020 se divide en un Portafolio de Inversidn de Corto Plazo y un
Portafolio de Inversidn de Largo Plazo. La composicion estratégica de activos del
primero al cierre de ano era de 7% en bonos soberanos de EE.UU.y 93% en letras
del tesoro de ese mismo pais, y la del segundo era de 34,0% en bonos soberanos
y otros activos relacionados, 8,0% en bonos soberanos indizados a la inflacién,
6,0% en MBS de agencias de EE.UU., 13,0% en bonos corporativos, 8,0% en bonos

de alto rendimientoy 31,0% en acciones.

1 Larentabilidad o retorno informado en el reporte usa la Tasa de Retorno Ponderada por el Tiempo (TWR por su
sigla en inglés), a menos que se indique explicitamente el uso de la Tasa Interna de Retorno (TIR). Las renta-
bilidades para perfodos mayores a un afio estan anualizadas en forma compuesta. Para perfodos menores a
un afo, el retorno corresponde a la variacién experimentada durante el perfodo indicado. Rentabilidad neta se
refiere a que descuenta el costo asociado a la administracién de las carteras de inversién.
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Integrantes del Comité Financiero

Presidente José De Gregorio Rebeco

Ingeniero Civil Industrial y Master en Ingenieria Industrial de la Universidad de Chile, y Ph.D. en
Economia del Massachusetts Institute of Technology. Actualmente se desempena como Decano de
la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile, y como Nonresident Senior Fellow
del Peterson Institute for International Economics. Fue Presidente, Vicepresidente y Consejero del

Banco Central de Chile, Ministro de Economia, Mineria y Energia en Chile, y Economista del Fondo

Monetario Internacional. Se incorporo al Comité en septiembre de 2014.

Vicepresidente Cristian Eyzaguirre Johnston

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Master en Economia de la Universidad de Cali-
fornia, 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 Ricardo Budinich Diez

Ingeniero Civil Industrial de la Universidad de Chile, Bachiller en Ciencias de la Ingenieria mencidn
Industrial de la Universidad de Chile y Diplomado en Gobierno Corporativo de la Universidad Caté-
lica. Actualmente es director de empresas y miembro de varios comités de vigilancia de fondos de
inversion en capital privado extranjeros, deuda global, accionarios small - mid cap e inmobiliarios.

Ha sido Gerente de Administracion y Finanzas de Copec SA, Director de Sonacol SA y varias otras

sociedades filiales de la misma compania, Gerente Corporativo de Finanzas de Casaideas y asesor
de su Directorio y miembro del consejo consultivo de la Fundacién Copec UC., miembro del Comité
de Inversiones de la Compania de Seguros Cruz del Sur, profesor auxiliar de la Universidad de Chile,
y ha ocupado diversos cargos gerenciales en empresas del sector financiero. Se incorporé al Comi-
té en septiembre de 2016.



Consejero Jaime Casassus Vargas

Ingeniero Civil Industrial de la Universidad Catélica de Chile y Ph.D. en Finanzas de Carnegie Mellon
University. Actualmente se desempena como Profesor Asociado y Director de Postgrado del Insti-
tuto de Economia de la Universidad Catdlica de Chile, y ademas es Managing Editor para la revista
Quantitative Finance, director adjunto del centro FinanceUC y director de la Sociedad de Economis-
tas de Chile. Ha sido Profesor Visitante de la Universidad de California, Berkeley, y publicado sus
investigaciones en el Journal of Finance, Review of Financial Studies y Journal of Banking & Finance.

Se incorporé al Comité en septiembre de 2014.

Consejero Martin Costabal Llona

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catélica de Chile y MBA de la Universidad de Chica-
go. Ha sido Director de Presupuestos y Ministro de Hacienda, ejecutivo de Pizarreno e Infraestruc-
tura Dos Mil, Gerente General de AFP Habitat y miembro del Consejo Técnico de Inversiones esta-
blecido por la Reforma Previsional. Actualmente es director de empresas. Se incorpord al Comité
en enero de 2007.

Consejera Paulina Yazigi Salamanca

Ingeniera Comercial y Master en Macroeconomia de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, y
Master en Ciencias de Mateméticas en Finanzas de la Universidad de Nueva York. Actualmente se
desempena como Gerente de Inversiones en Nogaleda Inversiones. Ha sido Gerente de Inversiones,
Gerente de Estrategia y Directora de Research de Renta Fija y Economia en Credicorp Capital (ex

IMTrust), Vice Presidenta de Business Management en BBVA en Nueva York, y co-portfolio manager

en Compass Group LLC en Nueva York. Ha dictado diversos cursos en la Universidad Adolfo Ibanez
desde el ano 2012. Se incorpord al Comité en septiembre de 2018.
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CAPITULO 1

Politica fiscal,
objetivos,
institucionalidad vy
politica de inversion
de los fondos




A. Politica fiscal

La politica fiscal del Gobierno de Chile tiene por objeto contribuir a la estabilidad macroeconédmica y proveer bienes

publicos que incrementen las oportunidades y la proteccion social de los chilenos?.

Desde el ano 2001, la politica fiscal chilena se ha guiado por una regla de balance estructural o de balance ciclica-
mente ajustado®, que busca atenuar el efecto de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica y del precio del
cobre sobre el gasto publico. Ello implica ahorrar en tiempos de bonanza y tener la posibilidad de utilizar esos aho-
rros en periodos de debilidad ciclica. Como consecuencia, la regla fiscal a su vez tiene un efecto estabilizador de las

finanzas publicas y el ciclo econdmico, y mejora el acceso al financiamiento del sector publico y privado.

B. Objetivos y reglas de uso de los fondos

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 promulgd la Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Esta cred el FRP y facultd al Presidente
de la Republica para crear el FEES, el cual fue oficialmente establecido en febrero de 2007. En ambos fondos se acu-

mulan los recursos que derivan de la aplicaciéon de la regla de balance estructural segun se detalla a continuacion.

Objetivos

Los fondos creados por la Ley de Responsabilidad Fiscal (en adelante los fondos soberanos) tienen objetivos defi-
nidos. Para el caso del FEES, su objetivo es acumular recursos para financiar eventuales déficit fiscales y amortizar
deuda publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por los vaivenes de la econo-
mia mundial y la volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos y el cobre. Adicionalmente, los recursos
del FEES pueden ser utilizados para financiar al FRP si fuese necesario. En el caso del FRP, el objetivo es apoyar el
financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas de la garantia estatal de las pensiones bdasicas solidarias de
vejez y de invalidez, asi como los aportes previsionales solidarios considerados en la Reforma Previsional. De este

modo, se complementa el financiamiento de futuras contingencias en materia de pensiones.

Reglas de acumulacion

Las reglas de constitucién y acumulacién de los fondos, ilustradas en la Figura 1, estan establecidas por ley*.

El FRP se incrementa cada ano en un monto minimo equivalente a 0,2% del producto interno bruto (PIB) del ano an-
terior. Si el superavit fiscal efectivo es superior a 0,2% del PIB, el FRP recibe un aporte equivalente a dicho superavit
con un maximo de 0,5% del PIB. Los aportes al FRP deberan efectuarse sélo hasta el ano en que los recursos acu-
mulados en él alcancen un monto equivalente a 900 millones de Unidades de Fomento (UF). Cabe sefalar que, en el
marco de la emergencia sanitaria actual, la Ley N° 21.225, que establecié medidas para apoyar a las familias y a las
micro, pequenas y medianas empresas por el impacto de la enfermedad COVID-19, en su articulo cuarto suspende

los aportes al FRP en los anos 2020y 2021.

2 Decreto N°1579 de 2020, que modifica el decreto supremo N°743, de 2018, del Ministerio de Hacienda, que establece las bases de la politica fiscal de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 1° de la ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal.

3 Laregla de balance estructural o de balance ciclicamente ajustado se ha modificado desde sus inicios en algunas dimensiones. Para una discusién
detallada de su disefio, modificaciones, aplicacién, resultados y de la politica fiscal chilena en general véase Marcel, Tokman, Valdés y Benavides
(2001); Garcfa, Garcfa y Piedrabuena (2005); 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 generacién para Chile (2011); Larrafn, Costa, Cerda, Villena y Tomaselli (2011);
Schmidt-Hebbel (2012); Velasco y Parrado (2012); y Direccién de Presupuestos (2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, y 2019).

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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Aportes

El FEES se incrementa cada ano por el saldo (sélo en caso de ser positivo) que resulte de restar al superavit fiscal
efectivo el aporte al FRP, las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados a dicho fondo®.

Adicionalmente, puede recibir aportes extraordinarios provenientes de la venta de activos o de emisiones de deuda.

FIGURA 1

Regla de acumulacién de los fondos
(porcentaje del PIB)

W FEES  m FRP

-0,5 0,0 0,2 05 1,0 15 2,0 2,5 3,0

Resultado fiscal efectivo

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Reglas de uso

A partir de 2016 los recursos del FRP pueden utilizarse para complementar el financiamiento de las obligaciones
fiscales derivadas de la garantia estatal de las pensiones bdsicas solidarias de vejez e invalidez, asi como los aportes
previsionales solidarios de vejez e invalidez. El monto de los recursos del FRP que puede ser utilizado anualmente
no debe ser superior a un tercio de la diferencia entre el gasto del ano respectivo en obligaciones previsionales y el

gasto previsional en 2008 ajustado por inflacién®.

Sin embargo, en el marco de la pandemia, la Ley N° 21.227, que faculta el acceso a prestaciones del seguro de
desempleo de la Ley N° 19.728, en circunstancias excepcionales, establecié en su articulo 19 que, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo octavo de la Ley de Responsabhilidad Fiscal, el monto de los recursos que se retiraran del FRP
durante los anos 2020 y 2021 corresponderan a la totalidad de la diferencia producida entre el gasto total de cada
ano por concepto del pago de las obligaciones previsionales del ano respectivo y el gasto total efectuado por dicho

concepto en el ano 2008, ajustado por inflacion’.

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

5  Lalegislacién actual permite realizar amortizaciones de deuda publica y aportes anticipados 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.

6  Hasta 2016 se podia girar desde el FRP una cantidad equivalente a la rentabilidad que habfa tenido el fondo el afio anterior.

7 El1deoctubre de 2020 se retiraron US$ 1.576 millones desde el FRP, monto casi tres veces a los retiros promedios entre 2017 y 2019 (USS 472 millones).
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Por su parte, los recursos del FEES se pueden utilizar en cualquier momento con el objetivo de complementar los
ingresos fiscales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal. Ademds, dichos re-
cursos 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 (Ministerio o MdH).

C. Institucionalidad

El marco legal establece una divisién clara de funciones y responsabilidades que facilita la rendicién de cuentas y la
independencia operativa en la gestion de los fondos. A continuacidn, se describen brevemente las principales funcio-

nes de cada una de las entidades involucradas en la administracion de los fondos (véase Figura 2).

FIGURA 2

Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Congreso

Ministerio de Hacienda <—>
v * v

Banco Central de Chile Administradores Externos

; :

»  Tesorerfa General de la Republica

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 Ge-
neral de la Republica (TGR) es la titular de los recursos. A su vez, otorga al Ministro de Hacienda la responsabilidad
sobre la administracién de los fondos y sus politicas de inversién. Para lo anterior, el Ministerio elabora directrices
de inversion, que definen los criterios que deben ser respetados por los administradores de los fondos. Al mismo
tiempo, el Ministerio es responsable de supervisar la gestién de los administradores encargados de invertir los
recursos de los fondos y de elaborar los reportes mensuales, trimestrales y anuales que dan cuenta del estado de

los fondos al publico.

La TGR es responsable de llevar a cabo la contabilidad de los fondos y preparar sus estados financieros auditados,

monitorear el cumplimiento de los limites de inversién, conciliar la informacion de los portafolios que mantienen
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los administradores y el custodio y validar los pagos a los administradores. La Direccion de Presupuestos (Dipres)

es responsable de los aspectos presupuestarios que tengan relacién con los fondos.

Banco Central de Chile

El Ministerio, a través del Decreto N° 1.383 de 2006 (“Decreto de Agencia”), modificado por el Decreto N° 1.618 de
2012, designd al Banco Central de Chile (BCCh) como agente fiscal para: i) administrar los portafolios que estén cons-
tituidos por instrumentos elegibles para las Reservas Internacionales; ii) delegar la gestion de dichos portafolios a
administradores externos; iii) seleccionar administradores externos; y iv) gestionar al custodio; entre otras respon-

sabilidades. Al realizar estas labores, el BCCh debe cenirse a las directrices impartidas por el Ministro de Hacienda.

Administradores Externos

Los administradores externos son empresas internacionales que han sido contratadas para gestionar parte de las
inversiones de los fondos soberanos. Estas firmas son elegidas a partir de procesos de seleccion realizados por el

BCCh, con el apoyo de consultores internacionales y del personal del Ministerio.
En la mayoria de los casos la supervision de los administradores externos recae en el Ministerio, con el apoyo de la
TGR; sin embargo, el BCCh supervisa aquellos administradores que invierten instrumentos elegibles para sus Reser-

vas Internacionales.

En el Cuadro 1 se presentan los administradores externos que se tenian contratados al cierre de 2020.

CUADRO 1

Administradores externos de los fondos soberanos al 31 de diciembre de 2020.

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. (BlackRock) MdH/TGR Bonos alto rendimiento
BNP Paribas Asset Management (BNP Paribas) BCCh MBS de agencias de EE.UU.
Credit Suisse MdH/TGR Bonos corporativos
Mellon Investments Corporation (Mellon) MdH/TGR Acciones
Nomura Asset Management (Nomura) MdH/TGR Bonos de alto rendimiento
Acciones
UBS Asset Management (Americas) Inc. (UBS) MdH/TGR Acciones

Bonos corporativos

Western Asset Management Company (Western Asset) BCCh MBS de agencias de EE.UU.

FUENTE: Ministerio de Hacienda

Cabe senalar que, a partir de un proceso de seleccidn llevado a cabo durante 2020, el BCCh contraté a UBS y Credit
Suisse como administradores para la gestidn de la cartera de renta fija corporativa en el FRP, y a UBS y Mellon para
la administracion del portafolio de acciones en el mismo fondo. Posteriormente, teniendo en cuenta que el mandato
de acciones del FEES es idéntico al del FRP, pero de un tamano mucho menor, el Ministerio, a partir de las reco-
mendaciones del Comité Financiero, instruyé al BCCh para que seleccionara a una de las dos empresas que fueron

elegidas en el FRP para que gestionara dicha cartera en el FEES. Asi, el BCCh seleccioné a UBS debido a su mejor
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propuesta econdémica. Todos los administradores seleccionados en 2020 comenzaron a gestionar sus portafolios el

1 de diciembre del mismo ano®.

Comité Financiero

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el Ministro de Hacienda debe contar con la asesoria de un comité
asesor para la administracion de los Fondos de Responsabilidad Fiscal (en adelante, el Comité Financiero). Este Comi-
té monitorea la inversion de los recursos de los fondos y asesora al Ministro con el propdsito de establecer pautas de
inversion coherentes con los objetivos de los fondos. 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 cred oficialmente mediante el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio. Segun
dicho decreto, el Comité Financiero debe estar conformado por seis miembros que posean experiencia en la adminis-
tracion de carteras de inversion, hayan ejercido el cargo de gerente en entidades financieras o se desempenen o se
hayan desempenado como académicos. Los seis miembros del Comité son nombrados por dos anos y éste renueva
la mitad de sus integrantes cada ano. En el Anexo 1 se presenta el detalle de los integrantes actuales y pasados del
Comité Financiero. La remuneracion del presidente es 25,5 UTM por sesion, con un pago maximo anual de 127,5 UTM.
La remuneracién de los otros consejeros es 17 UTM por sesién, con un pago maximo anual de 85 UTM. El Comité se
debe reunir por lo menos una vez por semestre, pero en la practica se ha reunido al menos b veces al ano. En el Anexo

2 se presenta un resumen de las reuniones del Comité durante 2020.

Las funciones del Comité Financiero y las normas de procedimiento necesarias para su correcto funcionamiento fue-

ron determinadas en el mismo decreto. De acuerdo a éste, las funciones y atribuciones del Comité son las siguientes:

e Asesorar sobre los aspectos de la politica de inversion que le sean consultados por el Ministro de Hacienda.
Estos aspectos incorporan, por ejemplo, la distribucidn de las inversiones por clases de activo (asset alloca-
tion), la inclusion de nuevas alternativas de inversion, la determinacion de los comparadores referenciales
(benchmarks) del portafolio de los fondos (véase Recuadro 1), la definicidn de limites de desviacion permitidos
a las participaciones de los activos en el portafolio de los fondos y la delimitaciéon de las posibilidades de

inversion 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 licitacién y seleccidon que deban llevarse a cabo para la

administracién de la cartera de los fondos.

e Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre la estructura y los contenidos que deberian incluir los infor-
mes anuales de la gestion del portafolio de los fondos que son presentados al Ministerio por la o las entidades
encargadas de su administracion 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 inversion establecidas.

« Opinarsobre la estructuray los contenidos que deberian incluir los informes sobre el estado de los fondos que

prepara trimestralmente el Ministerio.

« Asesorar al Ministro de Hacienda en todas aquellas materias relacionadas con la inversion de los fondos que

éste le encomiende.

8  Anpartir de los resultados de este proceso de seleccion, el 30 de noviembre de 2020 BlackRock y Allianz dejaron de gestionar los portafolios de bonos
corporativos en el FRP, y BlackRock el portafolio de acciones del mismo fondo. Asimismo, en la misma fecha BlackRock y Mellon dejaron de gestionar
el portafolio de acciones del FEES. Para mayor informacion acerca de |a seleccién de administradores externos en 2020 ver Capitulo 3, Seccion C.
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e Expresar sus puntos de vista y recomendaciones sobre otras materias relacionadas con la politica de inver-

sion de los fondos, que deben considerar los principios, objetivos y reglas que los rigen.

A fin de promover la transparencia de las decisiones relacionadas con los fondos, el Comité Financiero decidio 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, en

la cual estd disponible toda la informacidn relacionada con estas materias’.

Comparador referencial o benchmark

Los comparadores referenciales o benchmarks son indices

representativos del mercado de distintas clases de activos.

En principio representan el desempeno de la inversion pasiva
en portafolios diversificados invertidos en ciertas clases de

activo, donde tipicamente la rentabilidad de cada instrumento

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 in-
dices seleccionados por la asignacién porcentual dada a cada

clase, segun lo definido en la politica de inversion.

se pondera por la importancia relativa de su capitalizacion de 0 el caze g [FEES g el 3P sus paliilese g mErs e sa

mercado. Estos indices son utilizados como referencia para , . . .
de caracter predominantemente pasivo. Es decir, sus estrate-

IR EIEE G Ll EIE S CIRE IR 6 gias de inversién tienen por objetivo lograr la rentabilidad del

invertir los fondos. .
comparador referencial.

Politica de inversion

A continuacion, se presentan los principales elementos de la politica de inversién del FEES.

Objetivos de inversion: En concordancia con los objetivos del FEES, la politica de inversidén busca maximizar el valor
acumulado del fondo manteniendo un grado de liquidez que permita cubrir las caidas ciclicas en los ingresos fiscales,
sujeto a un bajo nivel de riesgo. Esta aversién al riesgo se refleja en la seleccion de un portafolio de inversion de alta
liguidez, bajo riesgo crediticio y baja volatilidad, que permita disponer de los recursos para financiar los déficits en

forma oportuna y evite incurrir en pérdidas significativas del valor del fondo.

Composicion estratégica de activos: La politica de inversion considera una composicién estratégica de activos de
15,5% en depdsitos bancarios, 76% en letras y bonos soberanos, 3,5% en bonos soberanos indizados a inflaciony 5%
en acciones. El portafolio de renta fija tiene una composicién de monedas de 40% en USD, 25% en EUR, 20% en JPY y

7,5% en CHF, expresado como porcentaje del portafolio total'®.

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

10 El1de abril de 2020 se redujo la participacién de acciones desde 7,5% hasta 5%, disminucién que fue compensada con aumentos leves en las otras
clases de activo. Para mds informacién acerca de esta modificacion ver Capitulo 3, Seccion B.
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Comparadores referenciales (benchmarks): Para cada componente de la composicion estratégica de activos se
ha definido un comparador referencial que corresponde a un indice representativo del mercado respectivo (véase
Cuadro 2).

CUADRO 2

Comparadores referenciales FEES
(porcentaje del portafolio)

Clases de activo Porcenta@ Comparadores referenciales
del portafolio

5,25 ICE BofA US Dollar 3 Month Deposit Bid Rate Average Index
. . 6,25 ICE BofA Euro Currency 3 Month Deposit Bid Rate Average Index
1.  Depositos bancarios o
4,0 ICE BofA Japanese Yen 3 Month Deposit Bid Rate Average Index
155 Subtotal depésitos bancarios
6,0 ICE BofA US Treasury Bill Index
7,25 ICE BofA Germany Treasury Bill Index
2.1. Letras del tesoro .
6,25 ICE BofA Japan Treasury Bill Index
195 Subtotal letras del tesoro
2. Letras del tesoro y 21,25 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasuries: U.S. 7-10 Yrs
bonos soberanos 11,25 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasuries: Germany 7-10 Yrs
10,25 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasuries: Japan 7-10 Yrs
2.2. Bonos soberanos - -
7,75 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasuries: Switzerland 5-10 Yrs
56,5 Subtotal bonos soberanos
76,0 Subtotal letras del tesoro y bonos soberanos
2,5 Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked: U.S. TIPS 1-10 Yrs
3.  Bonos soberanos indizados a inflacion 1,0 Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked: Germany 1-10 Yrs
35 Subtotal bonos soberanos indizados a inflacién
4. Acciones 5.0 MSCI All Country World Index ex Chile (unhedged con dividendos reinvertidos)

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Administracion: El FEES es administrado mayoritariamente por el BCCh, quien, en calidad de agente fiscal, gestiona
el portafolio de renta fija que corresponde al 95% del total de los activos. El portafolio de acciones es gestionado por

un administrador externo contratado por el BCCh, previamente seleccionado para el FRP mediante licitacion.

Limite de tracking error ex ante'': Se ha definido un limite de tracking error ex ante de 50 puntos base para el porta-

folio de renta fija y de 60 puntos base para el de acciones.

Monedas y emisores elegibles: Solamente son elegibles las monedas de los comparadores referenciales corres-
pondientes. En el caso de la exposiciéon soberana, son elegibles los emisores incluidos en los comparadores refe-
renciales e instituciones supranacionales, agencias, y entidades elegibles con garantia estatal explicita de acuerdo
a los criterios de elegibilidad que utiliza el BCCh para la inversidn de sus Reservas Internacionales y de acuerdo a

los limites que se establecen en las pautas de inversion. En relacién a la exposicion bancaria, se permite invertir en

1 El tracking error ex ante es una estimacién de la desviacién estandar de la diferencia entre los retornos del portafolio y del comparador referencial.
Mientras menor es el tracking error ex ante mas pasiva es la gestién del portafolio.
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bancos con al menos dos clasificaciones de riesgo mayor o igual a A-/A3 (las clasificadoras consideradas son Stan-
dard & Poor's, Moody's y Fitch) y de acuerdo a los limites establecidos en las pautas de inversion. Para acciones son
elegibles los emisores que se incluyen en el comparador referencial, sin embargo, también se permite la inversion

en Exchange Traded Funds (ETFs), fondos mutuos, American Depositary Receipts (ADRs), Global Depositary Receipts
(GDRs), y futuros.

Apalancamiento y uso de derivados: En el fondo no se permite el apalancamiento'. Respecto al uso de derivados,

se distingue segun el tipo de portafolio:

+ Portafolio de renta fija: Se permite el uso de forwards y swaps solamente para cobertura cambiaria. El monto

nocional total no puede exceder al 4% del portafolio de renta fija.

« Portafolio accionario: Se permite el uso de forwards y swaps solamente para cobertura cambiaria. Adicional-
mente, se permite el uso de futuros accionarios con fines de cobertura o que permitan ganar exposicién a
parte del comparador referencial. El valor nominal agregado de los futuros, forwards y swaps no debe superar

10% del portafolio que cada administrador gestiona.

Politica de rebalanceo: La politica de rebalanceo serd revisada durante 2021 tomando en cuenta la reduccién de
la participacion de acciones en la composicion estratégica de activos que tuvo lugar durante 2020 y el estudio de la
politica de inversidn que podria modificar la composicidn estratégica de activos'. Cabe destacar que cada vez que se

hace un retiro o aporte se converge a la composicién estratégica de activos definida para el fondo.

Pautas de inversion: En las pautas de inversion, que se encuentran publicadas en el sitio web del Ministerio', se pro-
porciona informacion adicional acerca de la politica de inversién del FEES, incluyendo, por ejemplo, las restricciones

especiales para inversion en determinados paises, otros limites relevantes y otros aspectos asociados a su gestion.

Fondo de Reserva de Pensiones

En 2020 se modificé la politica de inversion del FRP de manera de incorporar en ella el impacto que algunas reformas
legales tuvieron en el tamano esperado del fondo y en los desembolsos del ano 2020 y aquellos proyectados para el
2021. Estas reformas fueron aprobadas por el Congreso como parte de la agenda social implementada a fines de 2019

y como fuente de financiamiento a la respuesta de politica fiscal ante la pandemia en 2020 (véase Recuadro 2).

12 Apalancamiento se refiere a la compra de activos mediante el endeudamiento.
13 Para mas informacién ver Capitulo 3, Secciones By D.

14 http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/politica-de-inversion.html.
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Reformas legales que han impactado en el FRP 2019-2020

Entre 2019 y 2020 se promulgaron una serie de reformas legales que impactan en la evolucién futura del FRP. Estas son:

» Laley corta al Sistema de Pensiones Solidarias, promulgada en diciembre de 2019, aumentd en 50% la Pension Basica
Solidaria (PBS) y la Pensién Maxima con Aporte Solidario (PMAS), definidos en los articulos séptimo y décimo tercero de
la Ley N° 20.255. Adicionalmente, unificé la regla de célculo del Aporte Previsional Solidario (APS) de vejez para los nue-
vos beneficiarios; cred una nueva regla de usos de los fondos de las cuentas de capitalizacién para el financiamiento del
APS, usando los fondos individuales primero; e incorpord un beneficio para quienes tienen una Pensién Autofinanciada
de Referencia (PAFE) mas alta que la PMAS, pero que eventualmente su retiro programado cae por debajo del valor de
la PBS.

« En el marco de la emergencia sanitaria, la Ley N° 21.225, promulgada en marzo de 2020, que establecié medidas para
apoyar a las familias y a las micro, pequenas y medianas empresas por el impacto de la enfermedad COVID-19, en su
articulo cuarto suspende los aportes al FRP en los anos 2020 y 2021.

* Laley N° 21.227, promulgada en abril de 2020, que faculta el acceso a prestaciones del seguro de desempleo de la Ley
N° 19.728, en circunstancias excepcionales, establecié en su articulo décimo noveno que, sin perjuicio de lo dispuesto en
el articulo octavo de la Ley de Responsabilidad Fiscal, el monto de los recursos que se retiraran del FRP durante los anos
2020y 2021 corresponderan a la totalidad de la diferencia producida entre el gasto total de cada ano por concepto del
pago de las obligaciones previsionales del ano respectivo y el gasto total efectuado por dicho concepto en el ano 2008,
ajustado por inflacion.

A partir de las recomendaciones del Comité Financiero, el Ministerio de Hacienda dividié el fondo en dos portafolios

de inversion: el Portafolio de Inversién de Corto Plazo (PICP) y el Portafolio de Inversidn de Largo Plazo (PILP)™.

Las principales caracteristicas de sus politicas de inversion se describen a continuacién:

Objetivo de inversion: El principal objetivo de inversion es tener exposicién a instrumentos altamente liquidos, pre-

servando el valor de los recursos invertidos, dentro de los estandares de riesgo sefalados en las pautas de inversion.

Composicion estratégica de activos: La composicion de cartera es de 93% en letras del tesoro de los EE.UU., y 7%

en bonos del tesoro de los EE.UU.

Comparadores referenciales (o benchmarks): Para cada componente de la composicion estratégica de activos se
ha definido un comparador referencial, que corresponde a un indice representativo del mercado respectivo (véase
Cuadro 3).

15 El Comité Financiero recomendd en 2020 separar el portafolio del FRP en dos sub portafolios. En el primero, el PICP, se mantendrfan los desembolsos
esperados en el 2020 y 2021, y en el otro, el PILP, se mantendrfan los recursos que no seran retirados en el corto plazo con el fin de invertirlos con un
horizonte de inversion de mediano a largo plazo. Para mas informacion acerca de esta modificacion ver Capitulo 3, Seccién B.
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CUADRO 3

Comparadores referenciales - PICP
(porcentaje del PICP)

Clase de Activos Porcentaje del PICP Comparadores referenciales

Letras soberanas 93 ICE BofA US Treasury Bill Index

Bonos soberanas 7 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasury: U.S. 1- 3 Yrs

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile
Administracién: La totalidad del portafolio es administrado por el BCCh en su calidad de agente fiscal.

Duracion referencial: La desviacidn de la duracion efectiva del portafolio total en relacidon al Comparador Referencial

no puede superar +/- 0,5 anos.

Monedas, emisores e instrumentos elegibles: Son elegibles sélo las monedas y emisores que forman parte del com-
parador referencial correspondiente. Los instrumentos elegibles son principalmente los incluidos en el comparador

referencial y aquellos que deberian incorporarse a este ultimo al mes siguiente.
Apalancamiento y uso de derivados: En el PICP no se permite el apalancamiento ni el uso de derivados.

Portafolio de Inversion de Largo Plazo

Objetivos de inversion: Obtener un retorno esperado anualizado en pesos de al menos 2% por sobre la inflacién chi-
lena en un periodo de 10 anos, con una probabilidad de al menos 60%. Asimismo, la tolerancia al riesgo establece que
no exista una probabilidad mayor al 5% de que el retorno real del fondo, expresado en pesos y en cualquier ano, sea

menor a -12%’e.

Composicion estratégica de activos: La composicion de cartera es de 31% en acciones, 34% en bonos soberanos y
otros activos relacionados, 13% en bonos corporativos, 8% en bonos de alto rendimiento, 6% en MBS de agencias de

EE.UU., y 8% en bonos soberanos indizados a inflacion'’.

Comparadores referenciales (benchmarks): Para cada componente de la composicion estratégica de activos se
ha definido un comparador referencial, que corresponde a un indice representativo del mercado respectivo (véase
Cuadro 4).

16  Este objetivo corresponde al definido en la politica de inversién que fue aprobada por el Ministro de Hacienda a fines de 2017 pero serd revisado du-
rante 2021 teniendo en cuenta la decisién del Ministro de Hacienda de parar la convergencia a la composicion estratégica de activos de dicha politica
(para mas informacion ver Capitulo 3, Seccién B).

17 Esta composicion estratégica de activos era la que tenfa el fondo desde enero de 2020 y que el Ministro de Hacienda decidié mantener cuando decidié
parar la convergencia a la politica de inversiones que habfa sido definida a fines de 2017.
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CUADRO 4

Comparadores referenciales - PICP
(porcentaje del PICP)

Bloomberg Barclays Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)

Bonos soberanos y otros activos relacionados® 34
Bloomberg Barclays Global Aggregate: Government-Related (unhedged)
Bonos soberanos indizados a inflacion 8 Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked Index (unhedged)
Bonos corporativos 13 Bloomberg Barclays Global Aggregate: Corporates Index (unhedged)
MBS de agencias de EE.UU. 6 Bloomberg Barclays US Mortgage Backed Securities (MBS) Index
Bonos de alto rendimiento 8 Bloomberg Barclays Global High Yield Index (unhedged)
Acciones 31 MSCI All Country World Index ex Chile (unhedged con dividendos reinvertidos)

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Administracién: Los portafolios de bonos soberanos y otros activos relacionados e indizados a inflacién son gestiona-
dos directamente por el BCCh, en calidad de agente fiscal. Los portafolios de acciones, bonos corporativos, bonos de
alto rendimiento y MBS de agencias de EE.UU. son gestionados por administradores externos, todos ellos selecciona-

dos por el BCCh, con apoyo del Ministerio y la firma consultora RVK Inc. (RVK).

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 indizados a inflacién, 60 puntos base para el de
acciones, 50 puntos base para el de bonos corporativos, y 150 puntos base para el de bonos de alto rendimiento. Para
el portafolio de MBS de agencias de EE.UU. el promedio mensual no podrd superar 20 puntos base, siempre y cuando,

el valor maximo diario no supere 30 puntos base.

Monedas, emisores e instrumentos elegibles: Para cada clase de activo son elegibles sélo las monedas que forman
parte del comparador referencial correspondiente. Para los emisores e instrumentos se permiten principalmente los
incluidos en el comparador referencial. Sin perjuicio de lo anterior, para cada clase de activo existen algunos emisores
e instrumentos elegibles que no estan incluidos en el comparador referencial correspondiente y que se permiten para
otorgar mas flexibilidad a los administradores en la gestion de sus carteras. A continuacion, se presentan los mas

importantes:

« MBS de agencias de EE.UU.: Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el gobierno de EE.UU. o por

agencias emisoras de MBS, futuros de tasas de interés y TBAs'®.

* Bonos corporativos: Futuros transados en bolsa y reaperturas de emisiones homologables con instrumentos

incluidos en el comparador referencial.

« Bonos de alto rendimiento: Se permite la inversién en futuros, reaperturas de emisiones homologables con
instrumentos incluidos en el comparador referencial, instrumentos soberanos, y bonos con grados de inver-

sion que salen del comparador referencial.

18 TBA o To Be Announced: Corresponde a forwards de MBS.
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« Acciones: ETFs, fondos mutuos, American Depositary Receipts (ADRs), Global Depositary Receipts (GDRs), y

futuros.

Apalancamiento y uso de derivados: En el PILP no se permite el apalancamiento. Respecto al uso de derivados se

distingue por portafolio:

« Portafolio agregado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos soberanos indizados a inflacién:
Solo se podra contratar forwards o swaps para cobertura cambiaria. El valor nominal de los forwards o swaps
contratados con una contraparte elegible en particular no podra exceder el 1% del valor de mercado del por-
tafolio si tiene una clasificaciéon de riesgo de al menos AA-y el 0,5% si su clasificacidn de riesgo estd entre
A-y A+. Por otra parte, el monto nocional de los contratos forwards o swaps vigentes no debe exceder, en su

conjunto, el 4% del portafolio.

« MBS de agencias de EE.UU.: La exposicion a TBAs no debe sobrepasar el 30% del portafolio. Los montos nomi-
nales de futuros de tasas de interés en EE.UU. valorizados a precio de mercado y expresados en valor absoluto,

no deben exceder el 10% de valor de mercado del portafolio.

« Portafolio accionario, bonos corporativos y bonos de alto rendimiento: Cada administrador podra contratar
forwards o swaps solo para cobertura cambiaria, asi como también futuros —accionarios o de renta fija segun
corresponda- con fines de cobertura o que permitan obtener exposicién a parte del comparador referencial. El
valor nominal de los forwards o swaps que cada administrador externo contrate con una contraparte elegible
en particular no podra exceder el 3% del valor de mercado del portafolio gestionado por cada uno de ellos. Los
montos nominales agregados de futuros, forwards y swaps no podran superar el 10% del portafolio que cada

uno administre.
Las pautas de inversion tanto del PICP y PILP, que se encuentran publicadas en el sitio web del Ministerio', proporcio-

nan informacion adicional acerca de la politica de inversidn del FRP, incluyendo, por ejemplo, el detalle de los instru-

mentos admisibles y otros limites relevantes, mas otros aspectos asociados a su gestion.

19  http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-reserva-de-pensiones/politica-de-inversion.html.
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CAPITULO 2

Estado de los
fondos soberanos




A. Analisis de la economia internacional

Para un mejor entendimiento del desempeno reciente de los fondos soberanos, en esta secciéon se resumen los

principales acontecimientos de la economia internacional durante el ano 2020.

La propagacion mundial del COVID-19 y las medidas de confinamiento y cierres de fronteras que los distintos pai-
ses realizaron para contener y reducir la velocidad de contagio afectaron fuertemente a la poblacién global y sus
economias. Lo anterior requirié la implementacion de medidas de apoyo extraordinarias por los distintos gobiernos
y bancos centrales para estimular el consumo interno y la actividad econémica. En este escenario, segun las esti-
maciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)?, la economia mundial se contrajo en 3,5% durante el ano 2020,

frente a un crecimiento de 2,8% del 2019.

En el agregado y bajo este nuevo contexto econémico, las economias avanzadas disminuyeron su crecimiento de
1,6% en 2019 a-4,9% en 2020. Las economias emergentes y en vias de desarrollo experimentaron una contraccién
de -2,4% en 2020 desde una tasa de crecimiento de 3,6% el ano anterior (véase Figura 3). En las economias avan-
zadas las fuertes contracciones estuvieron lideradas por Reino Unido y Japdn, cuyo crecimiento estimado fue de
-10,0% y -5,1%, respectivamente. (véase Figura 4). Por su parte, en las economias emergentes y en vias de desarrollo,

se destaca la desaceleracion de China, y la contraccién de India y Brasil (véase Figura 5).

FIGURA 3

Evolucién crecimiento PIB Real, 2005 - 2020
(en porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— Mundo Economfa avanzadas —— Mercados emergentes y economfas en vfas de desarrollo

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

20 Las cifras de crecimiento que se presentan en esta seccién son extrafdas de la base de datos World Economic Outlook de octubre de 2020 del FMI,
adicionando su correspondiente actualizacion de enero 2021.
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FIGURA 4

Crecimiento del PIB Real de algunas economias avanzadas, 2005 - 2020
(variacién afo a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional

FIGURA 5

Crecimiento del PIB Real de algunas economias emergentes, 2005 — 2020
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional

En el caso de EE.UU.,, se estima que su economia se contrajo 3,4%, muy por debajo del crecimiento de 2,2% de 2019.
A diciembre de 2020, la tasa de desempleo aumenté a 6,7%, terminando con la trayectoria descendente que se habia
visto entre 2010y 2019 (véase Figura é). El salario nominal por hora al cierre del afio crecié 5,1% en relacién con el
ano anterior (véase Figura 7)?'. En el caso de la inflacidn, el indice general de precios terminé el ano con una varia-
cién de 1,4% respecto a 2019, ubicdndose bajo el objetivo de 2% anual de la Reserva Federal (FED), mientras que la
inflacion subyacente, indicador que no considera el precio de los alimentos ni de la energia, tuvo una variacién de
1,6% en el afo (véase Figura 8). En un contexto en que la economia mundial y la de EE.UU. tuvo una fuerte contraccidn,
especialmente durante el segundo trimestre, la FED disminuyd el rango de la tasa de politica monetaria (Federal

Funds Rate) primero en 50 puntos base y luego 100 puntos base durante el 2020 hasta?? 0,0% - 0,25%. Por otro

21 Elaumento de los salarios en abril de 2020 se debid a una fuerte cafda en el empleo de trabajadores de bajos salarios producto de la pandemia.

22 Enmarzo de 2020 el FED disminuyd en dos ocasiones el rango de la tasa de politica monetaria. Primero de 1,50% - 1,75% a 1,00% - 1,25%, y luego
3 0,0% - 0,25%.
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lado, durante el 2020 fueron aprobados dos planes de estimulo fiscal para intentar contener el impacto econémico
de la pandemia. El primero fue promulgado en marzo con un monto de US$ 2,2 billones, y en diciembre el segundo
con un monto de US$ 900 mil millones, los cuales incluyeron pagos directos a hogares y préstamos para pequefas

empresas y la ampliacién de los beneficios por seguro de desempleo entre otras acciones.

FIGURA 6

Evolucion de la tasa de desempleo de EE.UU., 1960 - 2020
(en porcentaje)
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FUENTE: Bureau of Labor Statistics
FIGURA 7
Crecimiento de salarios nominales de EE.UU., 2007 - 2020
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
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FIGURA 8

Evolucion del indice de precios al consumidor de EE.UU., 2005 - 2020

(variacién afo a ano, en porcentaje)
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Inflacién General = Inflacién Subyacente

FUENTE: Bloomberg

La Zona Euro pasé de un crecimiento anual de 1,3% en 2019 a una contraccion estimada de 7,2% en 2020, reflejando
el efecto de la crisis sanitaria en las economias del blogue. Se destacan las mayores caidas de Espana e Italia, cuyo
crecimiento estimado fue de -11,1% y -9,2%, respectivamente. En cuanto a Alemania, se estima que su PIB se con-
trajo en 5,4%. (véase Figura 9). Por su parte, la inflacion en la Zona Euro termind el ano en -0,3% (véase Figura 10). En
relacién con el nivel de desempleo, éste aumentd a lo largo del ano terminando en 8,3%, rompiendo con una trayec-
toria descendente que se habia visto desde el 2013 (véase Figura 17). En este escenario, para enfrentar el impacto
de la pandemia en la economia, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié en marzo de 2020 un nuevo Programa de
Compras de Emergencia Pandémica (PEPP)?® con una dotacién inicial de 750 mil millones de euros como forma de
contrarrestar los riesgos para los mecanismos de transmisién de la politica monetaria y las expectativas de contrac-
cion econdmica. En junio y en diciembre se aumentd el PEPP en 600 mil millones de euros y en 500 mil millones de
euros, respectivamente, cerrando el ano con un total de 1.850 millones de euros. En este contexto, el BCE mantuvo

los tipos de interés de los depésitos en -0,5%.

FIGURA 9

Crecimiento PIB Real de economias seleccionados de Europa en 2020
(variacién afno a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional. Estimaciones

23 Pandemic Emergency Purchase Programme o PEPP es un programa de compra temporal de activos de valores del sector publico y privado.
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FIGURA 10

Evolucién inflacion anual de la Zona Euro, 2005 - 2020%
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

FIGURA 11

Evolucién tasa de desempleo de la Zona Euro, 2005 - 2020
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Japdn experimentd una pronunciada contraccion en el ano, desde una leve tasa de expansion de 0,3% en 2019 a una tasa
de -5,1% en 2020. El Banco Central de Japdn mantuvo su objetivo de tasa de interés de corto plazo en -0,1% y amplié su
programa de compra de bonos de diez anos en casi 80 mil millones de yenes con el fin de que las tasas a dicho plazo

se mantengan en torno al 0%.

Por su parte, China creci6 2,3% durante 2020, cifra muy por debajo del 6,0% de 2019. A pesar de la fuerte contraccion en
el primer trimestre (-6,8%), debido al cierre de fabricas y plantas industriales, pudo recuperarse después de implemen-
tar una serie de medidas de rapido y estricto confinamiento para controlar la propagacion del virus, y de estimulos que

proporcionaron fondos para ayudar a los consumidores y a las empresas?®.

24 Dato correspondiente el indice armonizado de precios al consumidor (HICP, por su sigla en inglés).

25 ElBanco Popular de China anuncié en mayo de 2020 que mantendria una amplia liquidez, utilizando medidas de politica agregadas y estructurales, y
que continuarfa con la profundizacion de las reformas de los tipos de interés para reducir los costes de los préstamos. Con respecto otras medidas de
estimulo econémico, China se enfocé en la inversién en infraestructura de los gobiernos locales de forma de aumentar la produccién para suministrar
bienes a los paises paralizados por la pandemia.
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En este contexto global, el délar de EE.UU. se debilitd respecto de las principales monedas del mundo en 5,45% (véase
Figura 12)?. Entre las principales divisas en que se invierten los fondos soberanos, el franco suizo y el euro fueron las

monedas que mas se apreciaron (9,2% y 9,0%, respectivamente). Cabe sefalar que el peso chileno se apreci6 5,6%.

FIGURA 12

Desempeno de monedas seleccionadas en relacion con el délar durante el ano 202077
(variacién afo a ano, en porcentaje)
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Durante 2020 se observaron importantes aumentos y caidas en los precios de las acciones en los mercados. Para la
muestra seleccionada (véase Figura 13), los mercados bursatiles tuvieron retornos mixtos. Asi, las bolsas con mejor
desempeno fueron las de Corea del Sur, Chinay EE.UU., cuyos retornos, medidos en moneda de origen, fueron de 31,4%,
26,7% y 19,2%, respectivamente. Los indices que tuvieron el peor rendimiento en términos relativos, en moneda de
origen, fueron los de Reino Unido, Francia y Australia con -16,1%, -6,0% y -3,7%, respectivamente.
FIGURA 13
Rendimiento de indices accionarios del MSCl en 2020
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg

26 El Bloomberg Dollar Spot Index es un indice transable que muestra el valor del délar en relacién con las diez principales monedas del mundo. Ren-
tabilidades del indice mayores a cero son indicativas de que el délar se aprecid en relacién con el valor de la canasta de monedas, mientras que
rentabilidades negativas reflejan que el dolar se deprecié en relacién con el valor de la canasta de monedas.

27 Unrendimiento negativo significa depreciacién y rendimiento positivo significa apreciacion de la moneda.
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Por su parte, la volatilidad del mercado accionario (S&P 500), medida a través del indice de volatilidad del mercado

de opciones de Chicago (VIX Index), presentd en 2020 un nivel promedio mayor que el ano anterior, experimentando
su maximo en marzo con un valor de 82,7 (véase Figura 14).

FIGURA 14

Evolucion de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2009 - 2020
(en nivel)
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FUENTE: Bloomberg

Al cierre de ano, las tasas de interés soberanas nominales a 2 y a 10 anos habian disminuido en relacién con el nivel

observado el mismo periodo del ano anterior en EE.UU., Alemania y Suiza mientras que en Japén aumentaron leve-
mente (véase Figura 15y 16).

FIGURA 15

Tasa interna de retorno (TIR) a 2 anos de bonos de paises seleccionados, 2019-2020
(en porcentaje)
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FIGURA 16

Tasa interna de retorno (TIR) a 10 anos de bonos de paises seleccionados, 2019-2020
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Con relacién al mercado corporativo en 2020, los spreads de los sectores industrial, servicios publicos y financiero
del indice "Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate” alcanzaron maximos anuales en marzo de 2,7%, 2,4% y
2,7%, respectivamente, sin embargo, finalizaron el afio en niveles similares al del cierre del ano anterior (véase Figura
17). Por su parte, los bonos de alto rendimiento experimentaron una disminucion en sus spreads con respecto a 2019.
Esto se puede constatar al observar los spreads del indice "Bloomberg Barclays Global High Yield" que, a pesar de

alcanzar un maximo de 10,1% en marzo, finalizaron el afo en 4,1%, menor al 4,8% del cierre de 2019 (véase Figura 18).

FIGURA 17

Spreads bonos corporativos con grado de inversion por industria, 2013-2020
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg Barclays
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FIGURA 18

Spreads bonos de alto rendimiento, 2013-2020
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg Barclays

Durante 2020, los rendimientos en moneda de origen de los bonos soberanos con grado de inversion y los MBS de
agencias de EE.UU. experimentaron retornos positivos. Asi, el “Bloomberg Barclays Global Aggregate: Treasury Bond
Index (hedged)” y el “Bloomberg Barclays US Mortgage Backed Securities (MBS)", cerraron el afo con rentabilida-
des de 5,1% y 3,9%, respectivamente (véase Figura 19). Asimismo, los bonos corporativos, con grado de inversion,
representados por el indice “Bloomberg Barclays Global Aggregate: Corporates Index (hedged)”, y los bonos de alto

rendimiento (soberano y corporativo), representados por el “Bloomberg Barclays Global High Yield Index (hedged)”,
cerraron el ano con rentabilidades de 8,3% y 5,7%, respectivamente (véase Figura 20).

FIGURA 19

Retornos indices Bloomberg Barclays: Global Aggregate Treasury bonds (hedged) y US MBS (hedged), 2012 - 2020
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg Barclays
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FIGURA 20

Retornos indices Bloomberg Barclays Global: Aggregate Corporates (hedged) y High Yield (hedged), 2012 - 2020

(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg Barclays

Al comparar los precios promedios de los commodities de 2020 versus los de 2019, se observan variaciones po-

sitivas en el sector de agricultura, metales industriales y el cobre, los que aumentaron en 14,9%, 14,8% y 3,0%,

respectivamente. El sector de energia se vio fuertemente afectado con una caida de su precio promedio de 46,3%

(véase Figura 21).

FIGURA 21

indices de Commodities de Standard & Poor’s en 2020
(variacién afo a ano, en porcentaje)
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B. Valor de mercado de los fondos soberanos

A fines de 2020 los valores de mercado del FEES y del FRP alcanzaron US$ 8.955 millones y US$ 10.157 millones,
respectivamente, comparado con los US$ 12.233 millones y US$ 10.812 millones respectivos al término de 2019.
La variacidn negativa en el valor del FEES se debid principalmente a retiros por US$ 4.090 millones, utilizados para
apoyar las necesidades de financiamiento del Fisco debido al deterioro de los ingresos fiscales durante 2020 como
consecuencia de la crisis social a fines de 2019 y la pandemia en 2020. Lo anterior fue compensado en parte con
ganancias netas en las inversiones del FEES por un valor de US$ 812 millones (véase Figura 22). Por su parte, la va-
riacion negativa en el FRP se debid principalmente a retiros por US$ 1.576 millones lo que fue compensado en parte
por las ganancias netas en las inversiones del fondo por US$ 921 millones (véase Figura 23). Segun lo mencionado

anteriormente, durante 2020 no se realizaron aportes al FRP?.

FIGURA 22

Evolucion del valor de mercado del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social, marzo 2007 - diciembre 2020
(en millones de délares)

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

FIGURA 23

Evolucion del valor de mercado del Fondo de Reserva de Pensiones, marzo 2007 - diciembre 2020
(en millones de délares)
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28 Ver Capitulo 1, Seccién By Recuadro 2.
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C. Rentabilidad

En el afno 2020, la rentabilidad neta en délares de los fondos fue de 8,03% en el FEES y de 9,26% para el FRP (véase
Cuadro 5).

Para el FEES, el retorno positivo se descompone en la rentabilidad del portafolio de renta fija de 7,94% vy la rentabi-
lidad del portafolio de acciones de 15,87%. A su vez, el resultado en renta fija se descompone en 3,44% producto del
rendimiento de los instrumentos en sus monedas de origeny en 4,35% debido al cambio en las paridades cambiarias,

en relacion al délar, de las monedas en que se encuentran denominados dichos instrumentos (véase Recuadro 3).

El retorno del FRP se separa entre la rentabilidad del PICP, que tuvo una rentabilidad de 0,03%%, y la del PILP, que
rindio 11,36% en el ano. Esta Ultima se explica por los resultados positivos de todas las clases de activo. En renta fija
las rentabilidades fueron de 10,23% para los bonos soberanos y otros activos relacionados, 12,68% para los bonos in-
dizados a inflacién, 4,04% en MBS de agencias de EE.UU., 10,29% para los bonos corporativos y 6,85% para los bonos

de alto rendimiento. Por su parte las acciones del FRP tuvieron un rendimiento de 15,06% durante el ano.

CUADRO 5%

Factores determinantes del retorno en délares de los fondos soberanos en 2020
(en porcentajes)

Renta fija@ 2,66 1,26 2,12 1,67 7,94

Moneda de origen 3,13 0,43 0,19 -0,30 3,44

Cambio en paridades cambiarias -0,46 0,83 1,93 1,97 4,35

FEES Acciones -21,26 19,23 7.89 14,39 15.87
Retorno total (USD) 0,82 2,22 2,44 2,33 8,03

Retorno total (CLP) 14,59 -1,40 -1,56 -1.22 3.19

Retorno total (Real en UF) 13,44 1,74 -1,60 -8,38 0.49

Bonos soberanos y activos relacionados 1,08 2,35 3,13 3,32 10,23

Bonos indizados a inflacién -2,75 6,60 3,58 4,93 12,68

MBS de agencias de EE.UU. 2,66 0,79 0,25 0,31 4,04

Bonos corporativos -5,89 9,18 2,99 4,22 10,29

Bonos de alto rendimiento -14,78 11,56 4,66 7,38 6.85

FRP Acciones -21,30 19,40 7,00 14,43 15,06
Retorno PILP (USD) -8,23 8,72 4,20 112 11,36

Retorno PICP (USD)" - - - 0,03 0,03

Retorno total (USD) -8,23 8,72 4,20 5,10 9,26

Retorno total (CLP) 4,31 4,87 0.13 -4,71 4,36

Retorno total (Real en UF) 3.26 4,51 0,09 -5,90 1,63

(a)  Para el portafolio de renta fija del FEES se presenta una estimacion del retorno en moneda de origen y del retorno proveniente del movimiento de las paridades cambiarias
en dicho portafolio. El impacto de las paridades cambiarias es aproximado y se calcula utilizando la composicién de monedas fijas del comparador referencial teniendo en
cuenta que el FEES se invierte de acuerdo a un mandato pasivo. El retorno en moneda de origen se calcula al restar del retorno de renta fija dicha estimacion.

(b)  Larentabilidad del PICP del FRP comienza a partir del 1 de octubre de 2020.

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

29 EIPICP se implemento el 1 de octubre de 2020.

30 Lasrentabilidades para periodos mayores a un afio estdn anualizadas en forma compuesta, mientras que para perfodos menores a un afio el retorno
corresponde a la variacion experimentada durante el perfodo indicado.
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La rentabilidad de los fondos expresada en pesos chilenos depende ademas de la evolucion de la paridad peso-délar.
De esta forma, el valor del portafolio expresado en moneda nacional aumenta (disminuye) en periodos de deprecia-
cién (apreciacion) del peso. Durante 2020, el peso chileno se aprecio respecto al délar, lo que explica las menores
rentabilidades de los fondos en moneda nacional, que alcanzaron un retorno anual de 3,19% en el FEES y 4,36% en
el FRP. Por su parte, la rentabilidad real de los fondos, la cual esta calculada a partir de la rentabilidad nominal en
pesos descontando la variacién en la Unidad de Fomento (UF) del periodo respectivo, fue de 0,49% para el FEES y de
1,63% para el FRP.

Factores que afectan la rentabilidad de los fondos soberanos

La rentabilidad de las inversiones de los fondos soberanos depende de varios factores que afectan a los distintos tipos de

instrumentos incluidos en la cartera de cada uno de ellos.

Para los portafolios de renta fija los factores son principalmente los niveles de las tasas de interés, la calidad crediticia de
los emisores en que se invierte, el incumplimiento crediticio (default), el prepago, y los movimientos de las paridades cam-
biarias. El nivel de las tasas de interés en el mercado influye directamente en el interés ofrecido por los depdsitos a plazo en
las instituciones financieras y por los instrumentos de deuda soberana cuando son emitidos. Por su parte, los movimientos
en el nivel de las tasas de interés afectan el precio de los instrumentos de renta fija que se transan en el mercado, sobretodo
el de aquellos de mediano y largo plazo, teniendo un efecto negativo en caso de que se muevan al alza, y positivo en caso
contrario. Adicionalmente, la calidad crediticia del emisor de un instrumento de renta fija también afecta el precio al que se
transa dicho instrumento en el mercado. Asi, un deterioro de la calidad conllevaria a una disminucién en su precio y una me-
jora, a un aumento’. Por otro lado, en todos los instrumentos de renta fija existe la probabilidad del incumplimiento crediticio,
es decir, que el emisor no pague el interés o el principal. En instrumentos con grado de inversién esta probabilidad es muy
baja, pero aumenta en los bonos de alto rendimiento?. Por otra parte, el prepago afecta principalmente a MBS de agencias de
EE.UU. ya que son instrumentos cuyos subyacentes son créditos hipotecarios que pueden ser refinanciados cuando bajan las
tasas de interés. Al realizarse el prepago, el individuo gue refinancia su crédito hipotecario retorna al inversionista del MBS el
valor par de lo que debe, y este Ultimo pierde el valor presente de los intereses futuros que recibiria, que eran mas altos de a
los cuales podra reinvertir3. Finalmente, puesto que el desempeno de los fondos se mide en délares y que gran parte de sus
carteras esta invertida en instrumentos denominados en otras monedas, los movimientos de dichas paridades en relacion

con el délar tendran un efecto en sus rentabilidades.

Para los portafolios de acciones la rentabilidad dependera en gran parte de la percepcion del mercado de la capacidad de
generacion de ingresos de las empresas y del riesgo asociado a cada una de ellas, asi como también de las condiciones

financieras del mercado.

1 En el caso de los bonos emitidos por empresas la calidad crediticia por lo general se mide a través del spread o diferencia entre la tasa de interés de dichos ins-
trumentos y las tasas de interés soberanas de referencia. Asf, un aumento (o disminucién) del spread de un bono corporativo se asocia a una disminucién (o
aumento) del valor del bono.

2 Para mitigar este riesgo en bonos de alto rendimiento se han elegido administradores externos que realizan un anélisis exhaustivo de cada emisor con el fin de
evitar gran parte de estos incumplimientos.

3 Elriesgo de prepago también afecta a algunos bonos corporativos que otorgan al emisor la opcionalidad de prepagar la deuda que ha emitido.
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Desde el inicio de los fondos, la rentabilidad anual en délares al cierre de 2020 fue de 2,98% para el FEES y 4,27% para
el FRP. Por su parte, la rentabilidad anual desde el inicio expresada en pesos chilenos fue de 5,07% para el FEES y 6,38%

para el FRP. Finalmente, la rentabilidad real anual desde el inicio fue de 1,62% para el FEES y 2,89% para el FRP.

En 2020, la rentabilidad obtenida por el FEES fue 12 puntos base mds alta que la de su comparador referencial, por su
parte, el FRP obtuvo 109 puntos base menos de rentabilidad que su comparador referencial. Desde el 31 de marzo de

2007, la diferencia entre los retornos promedio anualizados del FEES y FRP y sus comparadores referenciales fue de -3
puntos base y -29 puntos base, respectivamente®.

La Figura 24 presenta la evolucién de los indices representativos de la rentabilidad acumulada de cada fondo. Para el
FEES, el indice aumentd 49,7% entre el 31 de marzo de 2007 y fines de 2020, mientras que para el FRP el aumento fue
de 77,6% durante el mismo periodo. En la figura es posible observar cémo la evolucién del retorno en ambos fondos

comienza a diferenciarse a partir de 2012, cuando se modificé la politica de inversién del FRP%2,

Al medir la rentabilidad utilizando la TIR, la rentabilidad en 2020 fue de 7,85% para el FEES y de 8,89% para el FRP.

FIGURA 24

indice de rentabilidad acumulada en délares del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social y del Fondo de Reserva de Pensiones
(31 de marzo 2007 = 100)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile
31

Esto significa que |a cartera del administrador generd, en promedio, menores rentabilidades que la cartera implicita en el comparador referencial en
el perfodo completo 2007 - 2020.

32 Las politicas de inversién de ambos fondos eran idénticas antes de 2012.
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CAPITULO 3

Actividades y
recomendaciones del
Comité Financiero




A. Proyecciones del FRP

El Comité Financiero, en su reunién de junio, analizé las ultimas proyecciones disponibles para el FRP, las cuales
incorporan las modificaciones legales introducidas a fines de 2019, en donde se aumentaron los beneficios del Pilar
Solidario, y las de 2020, que suspendieron los aportes al fondo en el ano 2020y 2021, y que aumentaron el monto que

podia ser retirado esos mismos anos para apoyar el financiamiento del Fisco durante la pandemia®.

En la Figura 25 se presenta la proyeccién del FRP para distintos supuestos de retiro antes de estas reformas, asu-
miendo que se aportaba al fondo lo minimo permitido (0,2% del PIB del afo anterior). Es posible observar que tanto
para un retiro equivalente al 100% del maximo permitido en la Ley de Responsabilidad Fiscal, como para 50% del
maximo permitido, el FRP aumentaba su valor en el largo plazo. Cabe senalar que en el escenario en que se retiraba
el maximo permitido, los aportes anuales al fondo financiaban gran parte de los retiros proyectados vy, por lo tanto, su

capital permanecia relativamente estable y aumentaba principalmente debido a la rentabilidad de sus inversiones.

FIGURA 25

Valor del FRP, escenario sin reformas segun porcentaje de retiro
(millones de pesos 2020)
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FUENTE: Direccidn de Presupuestos.

Las reformas antes mencionadas impactaron significativamente en la evolucion esperada del fondo. Para ilustrar lo
anterior, en la Figura 26 se presentan proyecciones del FRP incorporando aleatoriedad al comportamiento del balan-
ce fiscal con el fin de que, en ciertos periodos y con cierta probabilidad, la economia experimente déficits y superavits
fiscales®. A partir de las proyecciones estocasticas se concluye que, al retirar el maximo permitido en la legislacion
vigente, en el noventa por ciento de las veces el valor del FRP en 2050 es menor al cierre de 2019; sin embargo, la
mediana de su valor en 2050 es levemente menor al cierre de 2021. Por otra parte, el fondo se termina a partir del
ano 2043 para distribuciones inferiores al percentil veinte. En cuanto a distribuciones superiores al percentil sesenta,

el valor patrimonial del FRP es sustentable con respecto al cierre de 2021.

33 Paramds informacion ver Gonzdlez L., J. Rivera (2020). “Nota de Investigacién: Proyeccién de la Sostenibilidad Fiscal del Fondo de Reserva de Pensio-
nes 2020-2050, Dipres, Ministerio de Hacienda, Chile.

34 Cabe recordar que segun lo que se establece en la Ley de Responsabilidad Fiscal, si el superavit fiscal es mayor que 0,2% del PIB del afio anterior,
dicho superdvit debe ser aportado al FRP hasta por un maximo de 0,5% del PIB del afio anterior.
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FIGURA 26

Valor del FRP, escenario estocastico con reformas
(millones de pesos 2020)
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FUENTE: Direccidn de Presupuestos.

B. Modificaciones a las politicas de inversion del FEES y FRP

Fondo de Estabilizacion Econémica y Social

A fines de 2019 el Comité Financiero fue informado por el Coordinador de Finanzas Internacionales que el FEES
experimentaria retiros cercanos a los US$ 4.000 millones de délares entre 2020 y 2021, lo que equivalia a cerca de
33% del valor del fondo a fines de 2019. En este contexto, el Comité considerd que era prudente reducir la exposicién

accionaria de 7,5% a 5% teniendo en cuenta las siguientes observaciones:

« Es prudente y ldgico que un inversionista enfrentado a desembolsos cercanos mantenga una cartera de me-

nor volatilidad que la correspondiente a un inversionista de plazo mas prolongado.

* La cartera del FEES fue disenada pensando en un horizonte indefinido de desembolsos ligados a factores

macroecondmicos inciertos, pero no inmediatos.
« Enelescenariode los retiros esperados, el FEES puede ser pensado como un consolidado de dos sub portafolios:

« Elprimero contiene los desembolsos esperados entre 2020 y 2021, en que el 7,5% asignado a acciones
de la composicidn estratégica de activos que estaba vigente, se distribuye en el resto de sus componen-
tes que son de renta fija. Este sub portafolio equivaldria a aproximadamente 1/3 del FEES a comienzos
de 2020.

« Elresto, que equivale a 2/3 del fondo, se mantendria invertido de acuerdo con la composicién estratégica

de activos que estaba vigente a comienzos de afno, que incluye una exposicién de 7,5% a acciones.

« Al disminuir el porcentaje de la cartera de acciones desde 7,5% a 5% en el FEES consolidado se logra un re-

sultado equivalente al de segregar los dos sub portafolios.

Esta modificacién fue implementada el 1 de abril de 2020.
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Fondo de Reserva de Pensiones

En el caso del FRP, y teniendo en cuenta el impacto en el tamano del fondo de las reformas descritas en la Seccion A
de este Capitulo, el Ministro de Hacienda consideré que era prudente detener la convergencia hacia la nueva politica
de inversion que habia sido definida a fines de 2017%. Esta decision se fundamentd en que la tolerancia al riesgo del
fondo disminuyd debido a que reducira su tamano en cerca de 40% en dos anos, y las necesidades de efectivo podran
aumentar considerablemente en relaciéon a su tamano a partir de 2022. En este escenario solicitdé al Comité Financie-

ro revisar la politica de inversién del fondo.

El Comité Financiero recomendd separar el portafolio del FRP en dos sub portafolios. En el primero, el PICP, se man-
tendrian los desembolsos esperados en el 2020y 2021, invirtiéndolo en instrumentos altamente liquidos, en délares,
y que estén expuestos a una probabilidad muy baja de pérdidas®. De esta forma, se recomendd invertir la mayoria
en letras del tesoro de EE.UU., y una menor parte en bonos con una madurez entre uno y tres anos, emitidos por
el gobierno del mismo pais. En el segundo portafolio, el PILP, se mantendrian invertido los recursos que tienen un
horizonte de inversion mas largo. En este escenario, el Comité financiero recomendd mantener la composicién estra-
tégica de activos que ya tenia el FRP desde enero de 2020, teniendo en cuenta que ésta era mas conservadora que la
politica aprobada en 2017, ya que solamente invierte 31% en acciones y no 40%, y excluye las inversiones iliquidas
asociadas al sector inmobiliario. Por otra parte, recomendd que las autoridades fiscales deben decidir si se justifica
implementar o no la cobertura cambiaria, que habia sido aprobada como parte de la politica de inversién de 2017,
teniendo en cuenta lo informado por Dipres acerca del impacto que las liquidaciones de las operaciones forwards

tienen en el balance fiscal (ver Seccién G en este Capitulo)®’.

C. Proceso de seleccion administradores externos acciones y bonos
corporativos

A partir de la recomendacion de Comité Financiero, el Ministerio de Hacienda a comienzos de marzo de 2020, encargd
al BCCh comenzar un proceso para seleccionar a administradores externos que serian responsables de gestionar los
mandatos de acciones y bonos corporativos en el FRP, teniendo en cuenta que los que gestionaban dichas carteras,

BlackRock y Mellon para acciones, y BlackRock y Allianz para bonos corporativos, lo hacian desde enero de 2012.

El proceso se inicid en marzo con el envio de una Solicitud de Informacion (Request for Information) a 136 firmas que
podrian estar interesadas en participar. La lista de empresas contactadas fue confeccionada a partir de las bases de
datos del consultor, RVK, y la informacién que el BCCh y el Ministerio tenfan de firmas que habian expresado su inte-
rés por tomar parte de algun proceso de seleccidn. Para el mandato de acciones 14 empresas manifestaron interés
de participar en el proceso; mientras que para bonos corporativos fueron 15. A partir de las respuestas recibidas, el
BCCh, en conjunto con RVK, seleccion6 a ocho empresas para cada clase de activo que avanzaron a la siguiente etapa.
Asi, a las firmas seleccionadas se les envid una Solicitud de Propuestas (Request for Proposal) orientada a medir las
capacidades de los administradores en aspectos cualitativos y cuantitativos. El BCCh, en conjunto con RVK, evalué las
propuestas recibidas, y selecciond a cuatro firmas para cada clase de activo que fueron entrevistadas remotamente,

por el banco, RVK 'y personal del Ministerio.

35 Para mas informacion acerca de la politica de inversion del FRP que fue aprobada por el Ministro de Hacienda en 2017 y su plan de implementacion,
revisar el informe anual del Comité financiero en 2019.

36 EIPICP se mantendrd sin recursos una vez realizados los retiros correspondientes a 2021.

37 Paramds informacion de la politica de inversién del FRP ver Capitulo 1, Seccién D.
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Posteriormente, el BCCh ponderd para cada firma el puntaje obtenido en la Solicitud de Propuestas con el de la
entrevista, y una debida diligencia llevada a cabo por RVK, eligiendo a las tres firmas con los puntajes mas altos por
mandato. El detalle del proceso de seleccién y el resultado de las firmas finalistas fueron presentados al Comité Fi-
nanciero en su reunion de agosto de 2020. El Comité concordd con el proceso de seleccion llevado a cabo por el BCCh
y con las firmas finalistas. Posteriormente, el BCCh llevd a cabo la etapa final del proceso de seleccion que corres-
pondié a la apertura de las ofertas econémicas para elegir a las dos menos costosas. Asi, las firmas seleccionadas

fueron Mellon y UBS para acciones, y Credit Suisse y UBS para bonos corporativos.

En relacidn con los gestores de acciones en el FEES, el Comité recomendd que solamente un administrador gestio-
nara dicha clase de activo en el fondo®. Esto considerando que su tamafo seguird disminuyendo y, en consecuencia,
también el del portafolio accionario, lo que no permitiria tener dos administradores ya que sus portafolios serian
menores al tamafio minimo requerido para gestionarlos en forma eficiente®’. En este escenario, el Comité Financiero
recomendo seleccionar a uno de los finalistas de acciones del proceso de seleccién llevado a cabo para el FRP, tenien-
do en cuenta que las acciones se invierten idénticamente en ambos fondos. Para lo anterior, el Ministro de Hacienda
instruyo al BCCh, en septiembre de 2020, solicitar una nueva propuesta econémica a UBS y Mellon, aplicable sola-

mente al FEES, siendo seleccionado UBS al presentar el menor costo.

El traspaso a los administradores seleccionados se realizé el 1 de diciembre de 2020 en ambos fondos

D. Estudio Politica de Inversion FEES

La politica de inversidn del FEES fue definida en 2012, a partir de las recomendaciones del Comité Financiero y del
estudio realizado por Eduardo Walker (2011). En dicha oportunidad se cambid el mix de monedas (se redujo la partici-
pacion de los ddlares y euros, y se aumentd la de los yenes), se aumentd la diversificacion del portafolio de inversion
agregando instrumentos soberanos denominados en francos suizos (7,5%) y una pequefna proporcidén en acciones
(7,5%). Estos cambios fueron implementados a mediados de 2013. Ademés, seguin lo descrito anteriormente, en 2020
se redujo la participacion de acciones de 7,5% a 5% considerando gue el fondo experimentaria retiros importantes
en 2020y 2021.

Teniendo en cuenta las mejores practicas, que sugieren hacer una revision cada cierto tiempo de las politicas de in-
version, y la recomendacion del Comité, el Ministro decidié encargar la realizacién de un estudio al consultor, RVK, que

ha sido contratado para apoyar al Ministerio en temas relacionados a la inversion de los fondos soberanos.

RVK realizé una presentacién inicial al Comité en su sesion de abril de 2020. En esta oportunidad discutio los posibles
objetivos del fondo, sugirié las clases de activo que podrian ser consideradas, explico la metodologia para estimar
los supuestos de retorno, volatilidad, y covarianzas entre las distintas clases de activo, y presentd su estimacion para
cada una de ellas. Ademas, expuso un ejercicio preliminar de la frontera eficiente con distintas carteras y simula-
ciones de Montecarlo para ilustrar la metodologia que seria utilizada en una etapa mas avanzada del estudio para
obtener el portafolio dptimo. Finalmente, explicd cémo podrian ser incorporadas los flujos de caja esperados para el

fondo en la definicion de la composicién estratégica de activos.

38 Desde agosto de 2013 el portafolio de acciones habia sido gestionado por dos administradores: BlackRock y Mellon.

39 Altener un portafolio muy pequerio los costos fijos de custodia pasan a ser relativamente mds importantes, y también se hace mds dificil su inversién
ya que no hay suficientes recursos para replicar todo el indice referencial, lo que requerirfa un mayor muestreo y presupuesto de riesgo.
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A partir de esta presentacidn, el Comité Financiero proporciond los siguientes comentarios a RVK:

e Se sugiere que el estudio sea realizado en pesos chilenos y en términos reales, y que los parametros de re-
torno esperado, varianza y covarianza de las distintas clases de activo sean estimados segun lo anterior y que
tengan en cuenta el impacto de la crisis causada por el Covid-19.

« Se propone gue se incorpore explicitamente en el analisis la composicion de monedas que permita cumplir
con los objetivos de inversion del fondo.

« Serecomienda estresar variables financieras y econdémicas que podrian verse impactadas por el Covid-19 y
analizar su impacto en el andlisis de las carteras que recomiende el consultor.

- Sesugiere que el consultor identifique los principales riesgos a los que estard sujeto el portafolio de inversién
del FEES.

- Teniendo en cuenta lo sensible que son los modelos de optimizacién de media varianza a los parametros de
entrada, se sugiere sensibilizar en +/-50 pb y +/-100 pb los retornos esperados estimados por el consultor
para cada una de las clases de activo.

- Se propone extender el plazo de entrega del estudio con el fin de dar un poco mas de tiempo al consultor para

que evalue de mejor forma el impacto del Covid-19.

RVK indicd que incorporaria estas recomendaciones en la siguiente version del estudio y estuvo de acuerdo con sus-

pender su realizacion dada la incertidumbre que la pandemia estaba teniendo en la economia global.

Finalmente, en diciembre de 2020 el Comité Financiero estuvo de acuerdo con la sugerencia de RVK de retomar el
estudio en enero de 2021, momento en que dicha firma hace una revision anual de los supuestos que son utilizados

para modelar cada clase de activo. Se espera finalizar este estudio durante el primer semestre de 2021.

Monitoreo de los administradores del FEES y FRP

El Comité Financiero recibié a las delegaciones del BCCh, Mellon, BlackRock, Allianz, Nomura, BNP Paribas y Wes-
tern Asset, quienes deben presentar anualmente a los miembros del Comité y del Ministerio sobre la gestion de sus
portafolios. En estas presentaciones cada administrador detalla los resultados de su gestidn, explicando las razones
que explican su desempeno, sus metodologias de inversién y principales posicionamientos, asi como también acerca
de cambios organizacionales o en sus equipos que podria afectar su gestion. También se analizé la situacion de los
mercados que estuvieron muy afectados por la pandemia global. Cabe destacar que todas estas visitas se enmarcan
dentro de las actividades que dichos administradores deben realizar para dar cuenta de su gestion.

Definicion politica de inversion Fondo de Contingencia Estratégico

En septiembre de 2019 se publicd la Ley N° 21.174, que establece un nuevo mecanismo de financiamiento de las
capacidades estratégicas de la Defensa Nacional, que incluye entre sus principales medidas la creacién del Fondo de
Contingencia Estratégico (FCE) que tiene como objetivo financiar el material bélico e infraestructura asociada y sus
gastos de sostenimiento para enfrentar situaciones de guerra externa o de crisis internacional que afecten grave-
mente la seguridad exterior de la Republica.

La ley establece que los recursos del fondo se invertiran conforme a las mismas normas que regulan la inversion de

los recursos de los fondos soberanos. Del mismo modo, se determiné que, para efectos de decidir la inversion finan-
ciera de dichos recursos, el Ministro de Hacienda contara con la asesoria del Comité Financiero.
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Conforme a ello, y teniendo en cuenta la informacién proporcionada por Dipres en relacién con la moneda en que
se utilizaran los recursos del fondo y la incertidumbre asociada a la oportunidad de los aportes y retiros en el fondo,
el Comité recomendd una politica de inversidon conservadora de manera de priorizar la liquidez y la preservacion
de capital.

Asi, el Comité recomendd invertir 60% del fondo en instrumentos de mercado monetario, en que la mitad se invertiria
en depodsitos a plazo en entidades financieras y la otra mitad en letras del tesoro de EE.UU., y 40% se invertiria en
bonos emitidos por el gobierno de EE.UU., con una madurez de 1-3 anos. La composicién estratégica de activos y los
benchmarks del FCE se presentan en el Cuadro é.

CUADRO 6

Bandas de tolerancia para distintos periodos
(en puntos base)

Clase de activo Porcentaje del FCE | Comparadores referenciales

30,0 Activos bancarios: ICE BofA US Dollar 3 Month Deposit Bid Rate Average Index (ticker Bloomberg
’ L5US)

D T LT 30,0 Letras soberanas: ICE BofA US Treasury Bills Index (ticker Bloomberg GOBA)

60,0 Subtotal

40,0 Bloomberg Barclays Global Aggregate - Treasury: U.S. 1- 3 Yrs (ticker Bloomberg LTO1TRUU)
Bonos soberanos

40,0 Subtotal
Total 100,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda

Se recomendo que el FCE se invierta solamente en ddlares, en los emisores e instrumentos incluidos en el compa-
rador referencial. En el caso de los depdsitos a plazo, se podra invertir en emisores bancarios con una clasificacién
de riesgo superior a A-.

El administrador del FCE serd el BCCh y debera cumplir con un presupuesto de riesgo de tracking error ex ante de 20
puntos base.

Cabe tener presente que, debido a los efectos econdmicos de la pandemia, el plazo para efectuar el traspaso de re-
cursos al FCE que originalmente era de 6 meses desde el 31 de diciembre de 2019 fue ampliado a 24 meses a través
de la Ley N° 21.225.

G. Impacto de Programa de Cobertura Cambiaria del FRP en el Balance Fiscal

La Dipres present6 al Comité su analisis acerca del impacto que un Programa de Cobertura Cambiaria en el FRP
podria tener en el balance fiscal. Las conclusiones de su analisis son las siguientes:

« Alinicio de una transaccion, tanto el contrato de derivado como el activo de renta fija, se registran contable-
mente en el Balance del Fisco como un activo o pasivo financiero segun corresponda. Presupuestariamente
se registran como compra o venta de activos financieros, lo que no impacta el déficit o superavit fiscal del
ejercicio.
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« De acuerdo con las directrices del Fondo Monetario Internacional, las ganancias o pérdidas por tenencia no
realizadas deben ser registradas en el "Estado de Otros Flujos Econdmicos”, el cual actualmente no es ela-
borado como parte de las estadisticas fiscales. No obstante, lo anterior, en los actuales registros contables,
las variaciones en el valor de mercado de los activos financieros son registradas en las cuentas del Balance
(cuentas patrimoniales).

» Las garantias asociadas al contrato de derivado se deben registrar en cuentas del “Balance”, ya sea como un
activo o pasivo financiero.

« Al vencimiento o liquidacién de un contrato derivado, las compensaciones asociadas a dicho contrato se re-
gistran presupuestariamente como otros ingresos o gastos en el Estado de Operaciones, segun corresponda,
impactando el déficit o superavit del ejercicio. A modo de ejemplo, si el precio de venta de délares de un con-
trato derivado es mayor al precio de mercado, se recibird una compensacién o pago en efectivo al vencimiento
de dicho contrato, lo anterior debe registrarse como “otros ingresos por ganancias” o “pérdidas realizada” en
el Estado de Operaciones, disminuyendo el déficit fiscal o bien incrementando el superavit del ejercicio.

* Los intereses ganados al vencimiento de un activo de renta fija deben ser registrados como ingresos por ren-
tas de la propiedad en el Estado de Operaciones, impactando positivamente el déficit o superavit del ejercicio.
Por su parte, la recuperacion del capital se registra como una “venta de activos financieros” con su contrapar-
tida en la caja, lo cual no impacta la cuenta de activo del Balance Fiscal.

« Finalmente, es importante senalar que actualmente ya se realizan los registros presupuestarios y contables
del portafolio de renta fija del FRP, lo que no genera nuevos impactos en las estadisticas fiscales. Sin embargo,
la implementacién de un Programa de Cobertura Cambiaria generara impactos positivos o negativos en el
Déficit o Superavit Fiscal del ejercicio, dado que se deben incorporar nuevos flujos de efectivo al momento del
vencimiento o liquidacién de dichos contratos derivados.

El Comité agradecié el analisis realizado por Dipres, sin embargo, manifestd que, al no implementar la cobertura
cambiaria en el FRP, por algo que es meramente contable, se estaria sacrificando algunos de sus beneficios como
disminuir la volatilidad del retorno denominado en pesos, asi como mejorar el retorno ajustado por riesgo del fondo.
Con todo, senald que son las autoridades fiscales son las que deben decidir acerca de si justifica la implementacién
de la cobertura.
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RESUMEN DE REUNIONES EN 2020

24 DE ENERO DE 2020

En la primera sesion del ano, el Comité analizé las conclusiones finales del estudio sobre la sustentabilidad del Fondo de Reser-
va de Pensiones (FRP) realizado por el equipo consultor liderado por Eduardo Fajnzylber. Se concluyd que el fondo enfrentara
una mayor presion en los préoximos anos segun lo observado en algunos andlisis de sensibilidad que incluyen el impacto de
la ley corta al Pilar Solidario de fines de 2019. Por otra parte, se discutié el plan de trabajo del Comité para el ano 2020, en el
contexto de la implementacion de la politica de inversion del FRP que fue aprobada por el Ministro de Hacienda en noviembre de
2017. Se recomendé comenzar en 2020 el proceso de seleccién para seleccionar a los administradores externos de los manda-
tos de acciones y bonos corporativos en el FRP, teniendo en cuenta que las empresas que gestionaban dichos mandatos en ese
momento fueron contratadas a fines de 2011. A su vez, se sugirio esperar los resultados de la revisién tributaria que esta reali-
zando Ernst&Young para decidir la oportunidad y la forma que se lograra la inversidn en el sector inmobiliario. En relacién a la
cobertura cambiaria del portafolio de renta fija, se recomendd esperar la definicidon por parte de la Dipres respecto del impacto
que dicha cobertura podria eventualmente tener en el balance fiscal. Adicionalmente, se analizé la conveniencia de mantener
la actual composicion estratégica de activos del FEES, teniendo en cuenta su evolucién en los préximos anos. En este escenario,
se recomendoé reducir la exposicion a acciones desde 7,5% a 5% de manera de disminuir el riesgo de la cartera total del FEES.

13 DE MARZO 2020

En su segunda sesién del ano, el Comité Financiero recibié al Ministro de Hacienda, Ignacio Briones, y a una delegacion del BCCh,
encabezada por el Gerente de la Division de Mercados Financieros. En primer lugar, el Ministro de Hacienda agradecio el trabajo
realizado por el Comité desde el inicio de los fondos soberanos, destacando el rol que ha desempenado en relacién con la defini-
cién de las politicas de inversion tanto para el FEES como para el FRP. Luego, el BCCh informd respecto a su desempeno durante
2019 en la administracién de los activos de ambos fondos, sus principales posicionamientos, y los resultados de una evaluacion
interna realizada al servicio actual de custodia. Finalmente, el BCCh presentd un cronograma de actividades para el proceso de
seleccidon de administradores externos de acciones y bonos corporativos del FRP. Posteriormente, el Comité manifest6 su confor-
midad respecto de las recomendaciones realizadas por su Secretaria Técnica en relacion con la composicion estratégica de acti-
vos para el Fondo de Contingencia Estratégico creado por la Ley N° 21.174 que establece un nuevo mecanismo de financiamiento
de las capacidades estratégicas de la defensa nacional. También, se informé acerca de la estructura de la presentacién que la

empresa consultora RVK realizaria en abril acerca del estudio de la composicion estratégica de activos para el FEES.

24 DE ABRIL DE 2020

En la tercera reunion, el Comité se reunié con una delegacién de BlackRock, entidad responsable de invertir parte de los portafo-
lios de inversion del FEES y FRP. Esta cita se enmarcdé dentro de las presentaciones anuales que deben realizar los administrado-
res externos a los miembros del Comité para dar cuenta de su gestién. BlackRock informd acerca de su organizacién, procesos de
inversion y los principales resultados obtenidos en 2019 y la primera parte del 2020, en relacién con sus mandatos de acciones,
bonos corporativos y bonos de alto rendimiento. Adicionalmente, presentd acerca de la situacién de los mercados, con énfasis en
los efectos generados por la pandemia de Covid-19. Por su parte, RVK realizd su primera presentacion acerca del estudio de la

composicién estratégica de activos del FEES. Los miembros del Comité expresaron sus puntos de vista e intercambiaron opinio-

40 Debido a la pandemia a partir de abril de 2020 todas las reuniones del Comité Financiero se hicieron por vfa telemdtica.
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nes acerca de la metodologia y de los supuestos utilizados, y recomendaron alargar el plazo de entrega del estudio con el fin de
incorporar de mejor forma el impacto que la crisis sanitaria podria tener en los activos financieros en los que se podria invertir
el fondo. Luego, la Secretaria Técnica del Comité Financiero informo respecto de las recientes modificaciones legales que han
sido aprobadas como parte de las medidas anunciadas por el Gobierno para enfrentar los efectos econémicos derivados de la
crisis sanitaria y que tienen implicancias en los fondos soberanos. Por Gltimo, se revisaron los resultados de la etapa de Solicitud
de Informacion que realizé el BCCh como parte del proceso de seleccion de administradores externos para las clases de activos

acciones y bonos corporativos en el FRP.

19 DE JUNIO DE 2020

En la cuarta sesion del Comité Financiero, se contd con la participacion de representantes de Nomura, entidad responsable de
invertir parte del portafolio de bonos de alto rendimiento del FRP. En esta oportunidad la firma presenté acerca de su organiza-
cién, procesos de inversion y los principales resultados obtenidos durante el ano 2019 y el primer semestre de 2020. Ademas,
se analizd la situacion actual de los mercados, destacando los efectos que ha generado la pandemia de Covid-19. A continuacién,
Dipres expuso sus conclusiones de un analisis que realizé para evaluar el impacto que podria generar en la contabilidad fiscal y
presupuestaria una estrategia de cobertura cambiaria en el FRP. Finalmente, el Comité analizé las Ultimas proyecciones del FRP
gue incluian las modificaciones legales recientes que fueron aprobadas por el Congreso entre marzo y abril de 2020 para apoyar
la situacion fiscal en el contexto de la pandemia y sus efectos en la economia. Se concluyé que el FRP disminuiria en forma im-
portante su tamano a fines de 2021, y que su tamano podria seguir deteriordandose después de ese ano si se siguiera retirando el
maximo permitido en la legislacion vigente en la ausencia de aportes mayores al minimo permitido en la Ley de Responsabilidad
Fiscal. En este escenario, el Comité fue informado de la decisién del Ministro de Hacienda de no avanzar con la convergencia a
la politica de inversién del FRP aprobada a fines de 2017 y de su solicitud de que el Comité recomiende ajustes a dicha politica
con el fin de incorporar las Ultimas proyecciones para el fondo. A partir del andlisis realizado por la Secretaria Técnica, el Comité
recomendo separar al FRP en dos sub portafolios. En el primero se transferirian los desembolsos esperados para el ano 2020
y 2021, con el fin de invertirlo en activos muy liquidos y de poco riesgo. El resto serfa invertido en un portafolio con una mayor
tolerancia al riesgo segun la composicion estratégica de activos vigente para el fondo desde enero de 2020.

14 DE AGOSTO DE 2020

El Comité en su quinta sesidn recibid a la delegacién de Allianz, administrador externo encargado de invertir parte de la exposi-
cién a bonos corporativos del FRP. La firma expuso en primer lugar sobre su organizacion, estrategia y equipo de inversién, para
luego referirse a los resultados obtenidos durante 2019 y el primer semestre del presente ano. Asimismo, presentd su analisis
del mercado de renta fija, con especial énfasis en las medidas que se han adoptado para enfrentar los efectos derivados del
Covid-19. A continuacion, el BCCh, en su rol de Agente Fiscal, presenté los resultados de la etapa de Solicitud de Propuestas
llevada a cabo en el proceso de seleccion de administradores externos de acciones y bonos corporativos del FRP. Conforme a
ello, propuso al Comité Financiero tres firmas finalistas para cada clase de activo. Esta seleccion se efectud ponderando las
respuestas a la Solicitud de Propuestas, una ronda de entrevistas realizada por personal del BCCh, del Ministerio, y de RVK, y
la debida diligencia realizada por esta ultima. En este contexto, el BCCh informé a los miembros del Comité que la siguiente
etapa del proceso de seleccion consiste en la apertura de ofertas econdmicas de las empresas finalistas, para adjudicar los
mandatos a las dos firmas que presenten los menores honorarios de administracién. El BCCh informdé al Comité que esperaba
comunicar los resultados del proceso a las empresas seleccionadas durante agosto de 2020. Posteriormente, RVK realizé una
presentacién sobre los puntos a favor y en contra de estilos de administracidn pasivos, pasivos mejorados y activos para bonos
de alto rendimiento global en el contexto de las estrategias que mantienen los administradores externos BlackRock y Nomura.
Finalmente, la Secretaria Técnica informo al Comité que se estaban tramitando las nuevas directrices de inversion del FRP, que

incorporan un portafolio mas conservador.
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23 DE OCTUBRE DE 2020

En su sexta sesidn, el Comité se reunié con el equipo de Western Asset, administrador externo responsable de invertir parte
del portafolio de MBS de Agencias de EE.UU. del FRP. En esta oportunidad también participé el BCCh, el cual es responsable de
supervisar la gestién de dicha firma. La empresa presentd acerca de su organizacion, procesos de inversion y los principales
resultados obtenidos durante 2020 y desde el inicio del mandato en enero de 2019. A continuacidn, la Secretaria Técnica del Co-
mité informo acerca de los resultados del proceso de seleccion de administradores de acciones y bonos corporativos. Se indico
gue en el caso del FRP, a partir de las propuestas econdmicas, se selecciond a Mellon y UBS en acciones, y Credit Suisse y UBS
en bonos corporativos. Se senald que, a partir de las recomendaciones del Comité, se decididé que se utilizaria solamente un
administrador de acciones en el FEES, y que este se selecciond solicitando una oferta econémica a las dos empresas elegidas
en el FRP. En este escenario, el Comité fue informado que se escogi6 a UBS. El Comité manifestd su conformidad con el proceso
realizado y sus resultados. Adicionalmente, se informé que el 1 de octubre se efectud un retiro desde el FRP por US$ 1.576
millones para cumplir con las obligaciones asociadas al Pilar Solidario y que ese mismo dia se constituy6 el PICP al traspasarle
US$ 2.805 millones, que es el monto aproximado que se espera retirar durante 2021. El resto del fondo, aproximadamente
US$ 6.950 millones, se mantuvo invertido en el PILP, de acuerdo a la composicion estratégica de activos que estaba vigente para

el fondo desde enero de 2020.

18 DE DICIEMBRE DE 2020

En la ultima reunién del ano, se contd con la participacidn de representantes de BNP Paribas, administrador externo responsable
de invertir parte del portafolio de MBS de agencias de EE.UU. del FRP, y de Mellon, encargado de invertir parte del portafolio de
acciones en el FRP y que gestiond parte del portafolio accionario del FEES desde agosto de 2013 hasta fines de noviembre de este
ano. En esta oportunidad también particip6 el BCCh, el cual es responsable de supervisar la gestion de BNP Paribas. Esta ultima
firma presenté acerca de su organizacion, los principales resultados obtenidos durante 2020 y desde el inicio del mandato en
enero de 2019, y explicé su estrategia de inversion. Posteriormente, Mellon expuso sobre su organizacién y equipos de inversidn,
los resultados obtenidos en 2020 y desde el inicio, y explicd los principales factores que influyeron en su desempeno. Ademas, se
informd que el primero de diciembre se traspasaron los recursos a los administradores externos que fueron seleccionados para
el FRP y el FEES. Finalmente, se recomendé retomar en enero de 2021 la realizacidon de estudio de la politica de inversion del

FEES, que se ha encargado a la empresa consultora internacional RVK.
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Acciones — instrumentos representativos de la propiedad o
capital de una sociedad o empresa. Quienes compran estos
titulos pasan a ser propietarios o accionistas y, por lo tanto,
participan de las ganancias o pérdidas de la empresa.

Administracion pasiva — estrategia de inversion que tiene
por objetivo replicar la rentabilidad de un indice repre-
sentativo de alguna clase de activo o de una combina-
cion de ellos.

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

American Depositary Receipts (ADRs) — titulo fisico ne-
gociable en EE.UU., emitido por un banco estadouniden-
se representando un numero especifico de acciones de
una compania cuya sociedad fue constituida fuera de
aquel pais.

Apalancamiento (leverage) — compra de activos mediante
deuda.

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
pre acordadas.

Bonos con respaldo de hipotecas de agencias de EE.UU.
(MBS de agencias de EE.UU.) — Son instrumentos crea-
dos a partir de la securitizacion de hipotecas relacio-
nadas a la compra de propiedades hipotecarias. Estos
instrumentos son emitidos por Ginnie Mae, Fannie Mae
y Freddie Mac.

Bonos corporativos — bonos cuyos emisores son corpora-
ciones o empresas y tienen grado de inversion.

Bonos de alto rendimiento — bonos de empresas o estados
gue no tienen grado de inversion.

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

Bonos indizados a inflacion — bonos que se reajustan de
acuerdo a un determinado indice de inflacién, y que en el

caso de EE.UU. se denominan Treasury Inflation Protec-
ted Securities (TIPS).

Bonos soberanos — bonos cuyos emisores son gobiernos.

Credit Default Swaps (CDS) — instrumentos financieros
utilizados por inversionistas para protegerse del incum-
plimiento de pagos de un bono. También pueden ser uti-
lizados para tomar posiciones especulativas en el bono
cubierto por el CDS.

Clase de activo — categoria especifica de inversion 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
qgue los hacen semejantes desde un punto de vista im-
positivo, legal y estructural, pero esto no significa que
todos 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.

Derechos especiales de giro (Special Drawing Right o
SDR) — son activos de reserva internacional creados por
el FMI para complementar las reservas oficiales de los
paises miembros, los cuales se pueden intercambiar por
monedas de libre uso.

Duracién — parametro que mide la sensibilidad de un
bono a movimientos en las tasas de interés. A mayor
duracién del bono, mayor serd la caida del precio a la
gue 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
transado en bolsa que tipicamente replica a algun indi-
ce 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 inversion adminis-
trado por una entidad que permite agrupar el capital de
distintos inversionistas y lograr exposicion a distintas
clases de activos. A diferencia de un ETF no se transa
en bolsa.
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Global Depositary Receipts (GDRs) — titulo fisico transado
en mas de un palis emitido por un banco representando
un numero especifico de acciones de una compania cuya
sociedad fue constituida fuera de los paises en que se

negocia el mismo.

Instrumentos del mercado monetario — instrumentos de
corto plazo con una madurez menor a un ano 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 tra-
dicionalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las in-
versiones alternativas incluyen principalmente capital
privado (private equity), capital de riesgo (venture capi-
tal), fondos de cobertura (hedge funds), productos basi-

cos (commodities) 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 ven-
der una inversién o instrumento para transformarlo en

efectivo.

MBS de agencias de EE.UU. - Ver bonos con respaldo de
hipotecas de agencias de EE.UU.

Politica de inversion — conjunto de criterios, lineamientos y
directrices que regulan el monto, estructura y dinamica

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. 1 pun-
to base = (1/100) de 1%.

Quantitative Easing — herramienta no convencional de po-
litica monetaria utilizada por algunos bancos centrales
para aumentar la oferta de dinero, por lo general me-

diante la compra de bonos del propio Gobierno.

Rentabilidad en moneda de origen — retorno obtenido por
un instrumento financiero en su moneda de denomina-
cion. Corresponde al componente de la rentabilidad aso-
ciado al nivel y a las variaciones de las tasas de interés,

calidad crediticia y otros factores.
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Rentabilidad generada por movimientos de paridades
cambiarias — componente de la rentabilidad que se ori-
gina por la variacién en la paridad cambiaria del délar
con respecto a las otras monedas en que se realizan las

inversiones.

Rentabilidad total — combinacién de la rentabilidad obteni-
da en las monedas de origen y la rentabilidad generada

por los movimientos de las paridades cambiarias.

Renta fija — instrumentos de inversién gque entregan en
un periodo determinado una rentabilidad conocida al
momento de la inversién. Los bonos soberanos, bonos
corporativos y depdsitos bancarios son instrumentos de

renta fija.
Renta variable — acciones.

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

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

Spread — diferencia entre las tasas de rendimiento a ma-
durez de dos instrumentos de renta fija; se utiliza para

medir su nivel de riesgo relativo.

Swift — Society for Worldwide Interbank Financial Telecom-

munication.

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 (Time-weighted
Rate of Return o TWR) — medida de rentabilidad que se
obtiene componiendo o multiplicando los retornos dia-
rios sin considerar aportes y retiros. En contraste con la
TIR, elimina 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 EE.UU. Un mayor TED
Spread esta tipicamente asociado a una menor liquidez

en el mercado.

TBA — “To be Announced” es el término utilizado para des-
cribir el mercado forward en el que se transan los MBS
pass-through emitidos por Freddie Mac, Fannie Mae o
Ginnie Mae. Se utiliza el término TBA por el hecho de
gue no se entrega informacion de los instrumentos que
seran transados en el tiempo en que se realiza la tran-

saccion.

Tracking error ex ante — métrica que refleja la diferencia
entre el retorno de un fondo de inversién y el de su com-

parador referencial (benchmark).

VIX (Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index)

— indice de volatilidad que refleja las expectativas del

mercado sobre la volatilidad en los préximos 30 dias. Se
mide en base a un indice de opciones del S&P500.

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

precio en un periodo de tiempo.
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