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Prefacio

Por mandato de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, el Comité Financie-
ro fue creado 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 Estabilizacion Econdmica y Social y el Fondo de Reserva de Pensiones.
Este Comité, de caracter externo e independiente, es integrado por profesionales
con experiencia en ambitos econdmico y financiero y se relne periédicamente
para analizar aspectos de relevancia para la inversion de los fondos. El presente
informe anual, el décimo preparado por el Comité, da a conocer sus labores y
actividades durante 2016.

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 2016 el valor de mercado de los fondos alcanz6 US$ 22.634 millones,
correspondiendo US$ 13.772 millones al Fondo de Estabilizacion Econémica y
Social (FEES) y US$ 8.862 millones al Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). La
rentabilidad neta en délares en el ano fue de 1,74% para el FEES y de 3,76% para
el FRP, mientras que en pesos fue de -3,92% y -1,90%, respectivamente. La com-
posicion estratégica de activos para el FEES a esa fecha era de 15% en depdsitos
bancarios, 74% en letras y bonos soberanos, 3,5% en bonos soberanos indiza-
dos a inflacién y 7,5% en acciones, en tanto que para el FRP era 48% en bonos
soberanos y otros activos relacionados, 17% en bonos soberanos indizados a la

inflacién, 15% en acciones y 20% en bonos corporativos.
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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 Eco-
nomia del Massachusetts Institute of Technology. Actualmente se desempena como Profesor Titular
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 incorpord 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 y Bachiller en Ciencias de la Ingenieria mencién Industrial de la Universi-
dad de Chile. Actualmente es miembro del directorio de Subsole y de varios Comités de Vigilancia
de fondos de inversidn en capital privado extranjeros. Ha sido Gerente de Administraciény Finanzas
de Copec, Director de Sonacol y varias otras sociedades filiales de la misma compania, Gerente

Corporativo de Finanzas de Casaideas y asesor de su Directorio, 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 Comité 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 del Instituto de Economia de la
Universidad Catélica de Chile y es ademas Managing Editor para la revista Quantitative Finance,
director adjunto del centro FinanceUC y director de la Sociedad de Economistas 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 incorporé al Comité
en enero de 2007.

Consejero Igal Magendzo Weinberger

Licenciado en Economia y Ciencias Politicas de la Universidad Hebrea de Jerusalén y Ph.D. en Eco-
nomia de la Universidad de California, Los Angeles. Actualmente se desempena como Economista
Jefe en Pacifico, Macroeconomia y Finanzas. Fue Economista Jefe para Hispanoamérica del Banco
[tau, Gerente de Andlisis Macroeconémico del Banco Central de Chile, miembro del Consejo Técnico
de Inversiones establecido por la Reforma Previsional, Asesor Macroecondmico del Ministerio de
Hacienda y Profesor en la Universidad Adolfo Ibanez y en la Universidad de Chile. Ha publicado en
revistas internacionales especializadas. Se incorporo al Comité en septiembre de 2014.
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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 macroecondmica 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 promulgé la Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Esta cred el FRP y faculté 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 aplicacion 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 de 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, el cobre y otras fuentes. Adicionalmente,
los recursos del FEES pueden ser utilizados para financiar el 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 basicas so-
lidarias 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 constitucion y acumulacién de los fondos, ilustradas en el Grafico 1, estan establecidas por ley®.

El FRP se incrementa cada afo en un monto minimo equivalente a 0,2% del producto interno bruto (PIB) del aho ante-
rior. 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 deberdn efectuarse sélo hasta el ano en que los recursos acumulados

en él alcancen un monto equivalente a 900 millones de Unidades de Fomento (UF).

1 Decreto N° 892 de 2014, que establece las bases de la politica fiscal, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 1° de la ley N° 20.128.

2 Laregla de balance estructural o de balance ciclicamente ajustado se ha modificado desde sus inicios en algunas dimensiones. Para una discusion detallada de su disefio,
modificaciones, aplicacion, resultados y de la politica fiscal chilena en general véase Marcel, Tokman, Valdés y Benavides (2001); Garcfa, Garcfa y Piedrabuena (2005); Ro-
driguez, Tokman, Vega (2006); Velasco, Arenas, Rodriguez, Jorratt y Gamboni (2010); Comité Asesor para el disefio de una politica fiscal de balance estructural de segunda
generacion para Chile (2011); Larrain, Costa, Cerda, Villena y Tomaselli (2011); Schmidt Hebbel (2012); Velasco y Parrado (2012); y Direccién de Presupuestos (2013, 2014, y
2015).

3 Ley de Responsabilidad Fiscal para el FRP y DFL N° 1, de 2006, del Ministerio de Hacienda, para el FEES.
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El FEES se incrementa cada ano por el saldo (s6lo 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.

GRAFICO 1

Regla de acumulacién de los fondos
(porcentaje del PIB)

Aportes
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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 gas-
to previsional en 2008 ajustado por inflacion. Adicionalmente, hasta 2016 se podia girar desde el FRP una cantidad

equivalente a la rentabilidad que haya tenido el fondo el ano anterior.

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 debera transferirse al FEES.

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. Ademas, 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).

4 Lalegislacion actual permite realizar amortizaciones de deuda publica y aportes anticipados al FEES, utilizando los recursos del superavit fiscal del afio en curso y que deban
depositarse en dicho fondo en el o los afios siguientes.
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C. Institucionalidad

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

nes de cada una de las entidades involucradas en la administracion de los fondos (véase Diagrama 1).

DIAGRAMA 1

Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Congreso

Ministerio de Hacienda

Banco Central de Chile Administradores Externos

_ Tesorerfa General
de la Repliblica

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 administraciéon de los fondos y sus politicas de inversion. Para lo anterior, el Ministerio elabora directrices
de inversién, 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 inversidn, conciliar la informacion de los portafolios que mantienen los
administradores y el custodio y validar los pagos a los administradores. La Direccién 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”), designé al Banco Central de Chile (BCCh)

como agente fiscal para la administracidn e inversién de los recursos de los fondos. Al realizar estas labores, el BCCh
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debe cenirse a las directrices de inversién impartidas por el Ministro de Hacienda. EL BCCh tiene la facultad de delegar

parte de la administracion de los recursos de los fondos soberanos a administradores externos.

A partir de un proceso de seleccion llevado a cabo durante 2011, el BCCh contraté a BlackRock Institutional Trust
Company, N.A., Mellon Capital Management Corporation y Rogge Global Partners Plc como administradores delega-
dos para la gestién de las carteras de acciones y renta fja corporativa, correspondientes al 35% de la cartera del FRP,
desde enero de 2012. Posteriormente, a partir de las recomendaciones del Comité Financiero, el Ministerio instruyd
en 2013 al BCCh para que contratase a BlackRock Institutional Trust Company, N.A. y Mellon Capital Management Cor-
poration para la administracion del portafolio accionario del FEES equivalente al 7,5% del fondo, teniendo en cuenta
gue el mandato seria idéntico al del FRP y que recientemente se habia realizado el proceso de seleccion de dichos

administradores.

Por otra parte, mediante el decreto N° 1.618, de 2012, se modificé el Decreto de Agencia para separar del ambito de
administracion del BCCh los portafolios de acciones y de renta fija corporativa del FEES y el FRP, cuya administracion
fue encargada por el BCCh en representacion del Fisco a las empresas mencionadas. De acuerdo al referido decreto
N° 1.618, de 2012, las tareas del BCCh relacionadas con los portafolios gestionados por administradores externos
se redujeron significativamente desde el 1 de enero de 2014, limitdndose principalmente a conciliar las posiciones
diarias. De esta forma, la relacién contractual con los administradores externos y otras tareas antes desempenadas

por el BCCh quedaron a cargo del Ministerio y de la TGR.

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 inversidn 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 constitucién de los fondos, el Ministro de Hacienda comunico el establecimiento del Co-
mité 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 administracion
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. La remuneracién del presidente es 25,5 UTM por sesién, con un pago maximo anual de
127,5 UTM. La remuneracién de los otros consejeros es 17 UTM por sesion, 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 5 veces al ano.

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:

. Asesorar sobre los aspectos de la politica de inversion que le sean consultados por el Ministro de Hacienda.
Estos aspectos incorporan, por ejemplo, la distribucion de las inversiones por clases de activo (asset allocation),
la inclusién de nuevas alternativas de inversién, la determinacién de los comparadores referenciales
(benchmarks) del portafolio de los fondos (véase Recuadro 1), la definicion de limites de desviacion permiti-
dos a las participaciones de los activos en el portafolio de los fondos y la delimitacion de las posibilidades de

inversion de los fondos.
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. 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 seleccion que deban llevarse a cabo para la

administracién de la cartera de los fondos.

. 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 administracién o custodia y, en base a dichos informes, expresar opinidn sobre la gestion de

los fondos, en particular sobre su coherencia con las politicas de inversion establecidas.

. Opinar sobre la estructura y 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 inversién de los fondos que

éste le encomiende.

. 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 decidié que
el decreto que norma sus actividades, las minutas de sus reuniones y los comunicados de prensa correspondientes
sean divulgados al publico. Para ello, se cre6 una seccién destinada a los fondos en la pagina web del Ministerio, en

la cual estd disponible toda la informacion relacionada con estas materias®.

RECUADRO 1: 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 inversién pasiva
en portafolios diversificados invertidos en ciertas clases de
activo, donde tipicamente la rentabilidad de cada instrumento
se pondera por la importancia relativa de su capitalizacion de
mercado. Estos indices son utilizados como referencia para
medir el desempeno de los administradores encargados de

invertir los fondos.

A cada clase de activo presente en un portafolio de inversion
se le asocia un comparador referencial. Asi, el comparador
referencial de la cartera total se construye ponderando los in-
dices seleccionados por la asignacién porcentual dada a cada

clase, segun lo definido en la politica de inversion.

En el caso del FEES y el FRP, sus politicas de inversion son de
cardcter pasivo. Es decir, sus estrategias de inversion tienen

por objetivo lograr la rentabilidad del comparador referencial.

5 www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html.
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D. Politica de inversion

Con el propdsito de no danar la competitividad de la economia chilena, los recursos mantenidos en ambos fondos
soberanos son invertidos en instrumentos denominados en moneda extranjera, de acuerdo a la politica de inversién

gue se describe a continuacion.

Fondo de Estabilizacion Econdémica y Social

Segun los objetivos descritos anteriormente, la politica de inversién del FEES busca maximizar el valor acumulado
del fondo para cubrir parcialmente las caidas ciclicas en los ingresos fiscales, sujeto a un bajo nivel de riesgo. Esta
aversion al riesgo se refleja en la seleccion de un portafolio de inversion de alta liquidez, bajo riesgo crediticio y baja
volatilidad, que permita disponer de forma oportuna de los recursos para financiar déficit fiscales y a la vez evite

pérdidas significativas en el valor del fondo.

Desde su creacién y hasta fines de julio de 2013, la politica de inversién del FEES se focalizaba principalmente en ins-
trumentos de renta fija en monedas de reserva, las que tipicamente se aprecian en momentos de crisis. Sin embargo,
en agosto de 2013 se inici6 la implementacién de una nueva politica de inversién que fue definida por el Ministro de
Hacienda sobre la base de las recomendaciones del Comité Financiero en 2012¢. Esta politica de inversion considera
una composicion de cartera de 15% en depdsitos bancarios, 74% en letras y bonos soberanos, 3,5% en bonos sobe-
ranos indizados a inflacion y 7,5% en acciones (véase Grafico 2). A su vez, para el portafolio de renta fija, se define
como proporcién del portafolio total una composicién de monedas de 40% en délares (USD), 25% en euros (EUR), 20%
en yenes (JPY)y 7,5% en francos suizos (CHF). La cartera posee una duracién de aproximadamente 4,8 anos (véase

Recuadro 2).

GRAFICO 2

Composicion estratégica de activos del FEES
(porcentajes del portafolio)

B Depdsitos bancarios

B Letras del tesoro

M Bonos soberanos

M Bonos soberanos

indizados a inflacién

W Acciones

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

6 La recomendacion del Comité Financiero se fundamentd en la revisién y andlisis de distintos antecedentes, entre los que destacan el estudio de composicion de cartera
encargado por el Ministerio de Hacienda al profesor y entonces miembro del Comité Financiero Eduardo Walker, comentarios realizados por parte de tres evaluadores
externos a dicho estudio, y simulaciones adicionales con informacion de mercado de los Gltimos 20 afios realizadas por el equipo de Finanzas Internacionales del Ministerio
de Hacienda. Mayores antecedentes se encuentran disponibles en el Capitulo 3 del Informe Anual del Comité Financiero en 2012.
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RECUADRO 2: Principales elementos de la politica de inversion del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social (FEES)

Objetivos de inversion: en concordancia con los objetivos del FEES, la politica de inversién busca maximizar el valor acu-
mulado 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 aversion al riesgo se refleja en la seleccién de un portafolio de inversion de alta liquidez, 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 inversién considera una composicion estratégica de activos de 15% en
depositos bancarios, 74% en letras y bonos soberanos, 3,5% en bonos soberanos indizados a inflaciény 7,5% en acciones. El
portafolio de renta fija tiene una composicion de monedas de 40% en USD, 25% en EUR, 20% en JPY 'y 7,5% en CHF, expresado

como porcentaje del portafolio total.

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:

Clases de activo Porcentau? Comparadores referenciales
del portafolio

5.0 Merrill Lynch Libid 3 Month Average USD
6.0 Merrill Lynch Libid 3 Month Average EUR

1.  Depositos bancarios : -
40 Merrill Lynch Libid 3 Month Average JPY
15,0 Subtotal depositos bancarios
6,0 Merrill Lynch Treasury Bills Index USD
7,0 Merrill Lynch Treasury Bills Index EUR

2.1. Letras del tesoro i i

6.0 Merrill Lynch Treasury Bills Index JPY
19,0 Subtotal letras del tesoro

2. Letras del tesoro y 26,5 Barclays Capital Global Treasury: U.S. 7-10 Yrs

honos soberanos 11,0 Barclays Capital Global Treasury: Germany 7-10 Yrs
10,0 Barclays Capital Global Treasury: Japan 7-10 Yrs
2.2. Bonos soberanos i .

75 Barclays Capital Global Treasury: Switzerland 5-10 Yrs
55,0 Subtotal bonos soberanos
74,0 Subtotal letras del tesoro y bonos soberanos
25 Barclays Capital Global Inflation-Linked: U.S. TIPS 1-10 Yrs

3. Bonos soberanos indizados a inflacion 1,0 Barclays Capital Global Inflation-Linked: Germany 1-10 Yrs
35 Subtotal bonos soberanos indizados a inflacién

4.  Acciones 15 MSCI All Country World Index ex Chile (unhedged con dividendos reinvertidos)

Es importante mencionar que, a partir de mayo de 2011, el fondo se invierte con un énfasis pasivo, permitiendo sélo desvia-

ciones marginales respecto del comparador referencial respectivo para cada clase de activo.
Administracion: el FEES es administrado mayoritariamente por el BCCh, quien en calidad de agente fiscal, gestiona el por-

tafolio de renta fija (92,5% del total de los activos). El portafolio de acciones es gestionado por administradores externos

contratados por el BCCh, previamente seleccionados para el FRP mediante licitacion.
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Fondo de Reserva de Pensiones

El principal objetivo del FRP es complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales en pensiones. Con este fin se

ha definido el objetivo de inversion especifico de maximizar el retorno esperado, sujeto a una tolerancia al riesgo definida

como sigue: la probabilidad de que el fondo no sufra, en un ano, pérdidas superiores al 10% de su valor en délares debe ser

mayor que un 95%. Se considera que el horizonte de inversion es de mediano a largo plazo, dado el tamafo y la oportunidad

de las obligaciones que debe financiar.
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Desde su creacion y hasta el cierre de 2011, las politicas de inversion del FRP y del FEES eran similares. Sin embargo,
a comienzos del 2012, se implementd una nueva politica de inversion para el FRP (véase Recuadro 3), que define una
composicion de cartera de 48% en bonos soberanos y otros activos relacionados, 17% en bonos soberanos indizados
a la inflacién, 15% en acciones y 20% en bonos corporativos (véase Grdfico 3). La nueva politica fue definida por el

Ministro de Hacienda sobre la base de las recomendaciones del Comité Financiero a fines de 20107.

GRAFICO 3

Composicion estratégica de activos del FRP
(porcentajes del portafolio)

B Bonos soberanos y
activos relacionados

W Bonos soberanos
indizados a inflacién

B Bonos corporativos

H Acciones

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

RECUADRO 3: Principales elementos de la politica de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)

7 Larecomendacion del Comité Financiero se fundamentd en un estudio elaborado por la consultora Mercer en 2008 (Strategic Assest Allocation Analysis)el cual se encuentra
disponible en http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/estudios-relevantes.html.
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Porcentaje del portafolio Comparadores referenciales

Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)

Bonos soberanos y otros activos relacionados 48 i
Barclays Capital Global Aggregate: Government-Related (unhedged)
Bonos soberanos indizados a inflacién 17 Barclays Capital Global Inflation-Linked Index (unhedged)
Bonos corporativos 20 Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index (unhedged)
Acciones 15 MSCI All Country World Index ex Chile (unhedged con dividendos reinvertidos)

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

Administracion: los portafolios de bonos soberanos y otros activos relacionados e indizados a inflacién son gestionados
directamente por el BCCh, en calidad de agente fiscal. Los portafolios de acciones y bonos corporativos son gestionados por

administradores externos contratados por el BCCh, seleccionados mediante procesos de licitacion.

Limite de tracking error ex ante: se ha definido un limite de tracking error ex ante de 50 puntos base para el portafolio agre-
gado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos indizados a inflacién, de 60 puntos base para el de acciones y

50 puntos base para el de bonos corporativos.

Monedas y emisores admisibles: para cada clase de activo son admisibles sélo las monedas que forman parte del com-
parador referencial correspondiente. Para los emisores se permiten principalemente los incluidos en el comparador refe-
rencial. Cabe senalar que para acciones se permite ademas la inversién 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

por portafolio:

»  Portafolio administrado por el BCCh: solo podra contratar forwards o swaps para cobertura cambiaria. El valor nomi-
nal de los forwards o swaps contratados con una contraparte elegible en particular no podrd exceder el 1% del valor
de mercado del portafolio si tiene una clasificacion de riesgo de al menos AA-y el 0,5% si su clasificacion 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 administrado por el banco.

»  Portafolio accionario y bonos corporativos: cada administrador podra contratar forwards o swaps sélo para cober-
tura cambiaria, asi como también futuros —accionarios o de renta fija segun corresponda- con fines de cobertura o
gue permitan obtener exposicion 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 1% 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.

Politica de rebalanceo: ésta consiste en volver a la composicion estratégica cada vez que se materialice un aporte al fondo y en
caso de exceder alguno de los siguientes rangos sobre el portafolio total: 45%-51% para bonos soberanos y otros activos rela-

cionados, 14%-20% para bonos soberanos indizados a inflacién, 17%-23% para bonos corporativos y 12%-18% para acciones.

Pautas de inversion: en las pautas de inversion, que se encuentran publicadas en el sitio web del Ministerio’, se proporciona
informacion adicional acerca de la politica de inversién del FRP, incluyendo, por ejemplo, la politica de rebalanceo, los rangos

de desviacion, los instrumentos admisibles y otros limites relevantes, mas otros aspectos asociados a su gestion.

1 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 mercado

Principales Desarrollos

De acuerdo a las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)® el crecimiento del Producto Interno Bruto

(PIB) de la economia global fue de 3,17% en 2016, ligeramente menor al registrado en 2015. A su vez, el crecimiento

para los paises emergentes y en vias de desarrollo se situd en torno al 4,1% en 2016, manteniendo el ritmo obser-

vado en 2015. Por su parte, el crecimiento esperado para las economias avanzadas fue de aproximadamente 1,6%,

el cual se ubica bajo el crecimiento registrado el periodo anterior (véase Grafico 4). Dentro de este grupo se espera

que el crecimiento de EE.UU., la Zona Euro y Japdn sea menor al observado durante 2015 (véase Grafico 5).

GRAFICO &

Evolucién crecimiento PIB, 1995 - 2016
(en porcentaje)

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Mundo ~ —— Economias avanzadas ~ —— Economifas emergentes y en desarrollo

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

GRAFICO 5

Crecimiento del PIB de economias seleccionadas, 2011 - 2016
(en porcentaje)

EE.UU. = Zona Euro = Japén ® Economias emergentes y en desarrollo

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

8 Las cifras de crecimiento que se presentan en esta seccion son extraidas de la base de datos World Economic Outlook (actualizada a enero de 2017) del FMI.
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La economia de EE.UU. crecid 1,6% en 2016, destacandose la actividad experimentada durante el tercer trimes-
tre, que alcanzo un 3,5%. El nivel de desempleo disminuy6 a valores cercanos a los registrados previo a la crisis
Sub-Prime, llegando a 4,7% (véase Grafico 6). Por su parte, el salario por hora crecié 2,9% en relacién al ano anterior,
alcanzando su maximo crecimiento de los Ultimos siete afos (véase Grdfico 7). El indice general de precios aumento
significativamente durante la segunda mitad del ano, ubicandose en torno al objetivo de 2% anual que ha definido
el Sistema de la Reserva Federal (FED), mientras que la inflacion subyacente, indicador que no considera el precio
de los alimentos ni de la energia, se mantuvo relativamente estable en torno al 2% anual durante el periodo (véase
Gréfico 8). En este escenario, el FED decidié aumentar el rango de la tasa de politica monetaria (Federal Funds Rate) en
25 puntos base en su reunién de diciembre ubicandola en el tramo de 0,50% - 0,75%. Este incremento es el segundo
luego del efectuado en diciembre de 2015 y se enmarca en el objetivo que se ha propuesto el FED de normalizar la

politica monetaria estadounidense, la que habia sido de caracter expansivo a partir del ano 2006.

GRAFICO 6

Evolucion de la tasa de desempleo de EE.UU. en 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Bureau of Labor Statistics

GRAFICO 7

Crecimiento de salarios de EE.UU. en 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
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GRAFICO 8

Evolucion del indice de precios al consumidor de EE.UU. en 2016
(variacién afo a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

El crecimiento de la Zona Euro fue de 1,7% en el ano. EL PIB de Alemania y Francia, las economias de mayor tamano
dentro de la Zona Euro, aumentd 1,7% vy 1,3%, respectivamente, mientras que el PIB de ltalia, Espana e Irlanda lo
hizo en 0,9%, 3.2% y 5,2%, respectivamente (véase Gréafico 9). Por su parte, la inflacién en 2016 estuvo por debajo
del objetivo de 2% del Banco Central Europeo (BCE), experimentando un alza durante el segundo semestre (véase
Gréfico 10), mientras que el nivel de desempleo disminuyd a lo largo del periodo (véase Grafico 11). En este contexto,
el BCE mantuvo su programa de Quantitative Easing anunciando en abril un aumento del tamano del programa de
compra de activos hasta 80 mil millones de euros mensuales. Sin embargo, en diciembre acordd reducirlo a 60 mil
millones mensuales a partir de abril de 2017 y extender el programa hasta diciembre 2017 o bien hasta que el nivel

de precios retorne a niveles en torno a la meta inflacionaria.

GRAFICO 9

Crecimiento PIB de paises seleccionados de la Zona Euro en 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional
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GRAFICO 10

Evolucién inflacion anual de la Zona Euro en 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

GRAFICO 11

Evolucion tasa de desempleo de la Zona Euro en 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Japon, en tanto, crecié 0,9% durante 2016. Durante septiembre y con el objetivo de que la inflacién alcance el rango
meta de 2%, el Banco Central de Japdn decidié agregar a su plan de estimulo monetario el control de la curva de
tasas. Especificamente, se comprometid a expandir la base monetaria hasta que el crecimiento del indice de precios
al consumidor supere, en términos anuales, la meta inflacionaria y a aplicar mecanismos que ayuden a controlar el
nivel de tasas tanto de corto como de largo plazo. Destaca en este sentido la implementacién de un programa de

compra de bonos soberanos de Japdn a diez anos, de forma tal que la tasa en dicho plazo se mantenga en torno a 0%.

La economia China ha seguido desacelerandose alcanzando un crecimiento de 6,7% al cierre de 2016 en compara-
cién al 6,9% en 2015. Debido a lo anterior, el Gobierno ha continuado con una politica fiscal expansiva con el fin de
estimular su economia interna. Por otra parte, el Banco Popular de China utilizé el equivalente a 320 mil millones de
délares de reservas internacionales, monto que representa el 10% de éstas, con el fin de frenar la depreciacion de la

moneda china, el renminbi, que se ha visto perjudicada por la situacién econémica de dicho pais. A pesar de lo ante-
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rior, en octubre el FMI anadid el renminbi a la canasta que componen los Derechos Especiales de Giro’, reconociendo

de esta forma su importancia en la economia global.

Al comparar los precios promedios de los commodities de 2016 versus los de 2015, se observa que todos los sectores
experimentaron variaciones negativas. El sector de energia fue el que sufrié la mayor baja, -32%. Dada su relevancia
para Chile, se destaca la variacion promedio del precio del cobre que perdié alrededor del 12% en relacién al ano
anterior. De forma analoga, se destaca el petroleo que registré una pérdida promedio cercana al 17% durante 2016

(véase Grafico 12).

GRAFICO 12

Variacién ano contra ano de indices de commodities de Standard & Poor's, petréleo WTly cobre en 2016

(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

En este contexto global, el délar de EE.UU. se fortalecio respecto de las principales monedas del mundo. Entre las divi-
sas en que se invierten los fondos soberanos, la libra esterlina fue la que mas se deprecié durante el afo (16,2%), prin-

cipalmente después del referéndum que determind la salida del Reino Unido de la Unién Europea (véase Grafico 13).

9 Elvalor de cada SDR se basa en una canasta de cinco monedas principales: délar de EE.UU.: 41,73%, euro: 30,93%, yen japonés: 8,33%, libra esterlina: 8,09% y renminbi
chino: 10,92%.
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GRAFICO 13

Variacion del valor de monedas seleccionadas en relacion al délar durante el ano 2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

En relaciéon a los mercados financieros, durante 2016 se observaron importantes aumentos en diversos indices ac-
cionarios. Para la muestra seleccionada (véase Gréfico 14), los mercados bursatiles con el peor desempefo durante
el periodo fueron Suiza y Japdn, cuyos retornos, medidos en moneda de origen, fueron de -5,9% y -2,6% respectiva-
mente. Por el contrario, los indices que tuvieron el mejor rendimiento, en moneda de origen, fueron los de Canaday

Reino Unido con 17,6% y 14,3%, respectivamente.

GRAFICO 14

Rendimiento indices accionarios del MSCl en 2016
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg

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 2016 un nivel promedio levemente menor que el ano anterior. Cabe
senalar que el indice alcanzd su méaximo del ano en febrero, en un momento en que existia incertidumbre en cuanto

a la capacidad de crecimiento de China, lo que coincidié también con el valor mas bajo del petréleo (véase Gréfico 15).

10  ElBloomberg Dollar Spot Index es un indice transable que muestra el valor del délar en relacion a las diez principales monedas del mundo. Rentabilidades del indice mayores
a cero son indicativas de que el délar se apreci6 en relacion al valor de la canasta de monedas, mientras que rentabilidades negativas reflejan que el délar se deprecio en
relacién al valor de la canasta de monedas.
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GRAFICO 15

Evolucion de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2009 - 2016
(en nivel)
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Las tasas de interés soberanas, tanto a dos como a diez anos, se redujeron en relacion a los niveles observados en
2015 en Alemania, Japdn y Suiza, mientras que aumentaron en EE.UU. (véanse Graficos 16 y 17). Cabe destacar que

los tres primeros paises seguian experimentando tasas a dos anos negativas al cierre del periodo analizado.

GRAFICO 16

Tasa interna de retorno (TIR) a 2 anos de bonos de paises seleccionados, 2016
(en porcentaje)
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GRAFICO 17

Tasa interna de retorno (TIR) a 10 afnos de bonos de paises seleccionados, 2016
(en porcentaje)
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En relacién al mercado corporativo, durante 2016 se observd una disminucion de los spreads en todos los sectores
del indice "Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate” con respecto al cierre de 2015. Asi, los spreads de los
sectores industrial, financiero y de servicios publicos disminuyeron 30%, 5% y 20%, respectivamente. Dentro del sec-
tor industrial, destaca la senda observada para el spread del sub-sector energético, el cual disminuydé 48% en relacién

al cierre de 2015 (véase Grafico 18)'.

GRAFICO 18

Spreads corporativos por industria, 2011-2016
(en porcentaje)
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FUENTE: Barclays

Durante el ano 2016, los rendimientos en moneda de origen de los bonos soberanos y corporativos experimentaron
retornos positivos en casi todos los paises en que se invierten los fondos soberanos. Asi, el “Barclays Capital Global

Aggregate: Treasury Bond Index (hedged)” y el “Barclays Capital Global Aggregate: Corporate Bond Index (hedged)

cerraron el ano con rentabilidades de 3,86% vy 6,22% (véase Grafico 19).

11 El Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate es un indice construido en base a instrumentos de renta fija corporativa con grado de inversion a nivel global. Abarca
un conjunto de 54 paises dentro de los que se incluyen tanto economias desarrolladas como en vias de desarrollo. El indice se subdivide en tres sectores: industrial, finan-
ciero y de servicios pablicos. Al cierre de 2016 el indicador posefa 10.076 emisiones las cuales se distribufan, de acuerdo a los sectores enunciados, en 54%, 35% y 11%,
respectivamente.

12 El sector Industrial se descompone en: materiales bésicos, bienes de capital, comunicaciones, consumo ciclico, consumo no ciclico, energia, tecnologia, transporte y otros.
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GRAFICO 19

Retornos Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index y Corporate Bond Index (hedged), 2011 - 2016
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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5. Valor de mercado de los fondos soberanos

A fines de 2016 los valores de mercado del FEES y del FRP alcanzaron US$ 13.772 millones y US$ 8.862 millones,
respectivamente, comparado con los US$ 13.966 millones y US$ 8.112 millones respectivos al término de 2015. La
variacion en el valor del FEES se debid a un retiro por US$ 462 millones, efectuado para financiar el aporte anual al
FRP,y a ganancias netas de las inversiones por US$ 268 millones (véase Grafico 20). Por su parte, la variacion en el

FRP fue el resultado del aporte antes mencionado, por US$ 462 millones, y de ganancias netas por US$ 288 millones
(véase Gréfico 21).

GRAFICO 20

Evolucion del valor de mercado del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social, marzo 2007 - diciembre 2016
(en millones de dblares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile
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GRAFICO 21

Evolucion del valor de mercado del Fondo de Reserva de Pensiones, marzo 2007 - diciembre 2016
(en millones de délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

C. Rentabilidad

En el ano 2016, la rentabilidad neta en délares de los fondos (véase Recuadro 4), medida como la Tasa de Retorno
Ponderada por el Tiempo (TWR por sus siglas en inglés) fue de 1,74% en el FEES y de 3,76% para el FRP (véase
Cuadro 1). Al medir la rentabilidad utilizando la TIR, la rentabilidad fue de 1,96% para el FEES y de 3,47% para el FRP.

Para el FEES, el retorno positivo se descompone en una rentabilidad del portafolio de renta fija de 1,175% y una ren-
tabilidad del portafolio de renta variable (acciones) de 8,27%. A su vez, el resultado en renta fija se descompone en
1,38% producto del rendimiento de los instrumentos en sus monedas de origen y en -0,23% debido al cambio en las

paridades cambiarias, en relacion al délar, de las monedas en que se encuentran denominados dichos instrumentos.

En el FRP el retorno en délares se explica principalmente por los resultados positivos de todas las clases de activo.
En renta fija las rentabilidades fueron de 1,64% para los bonos soberanos y activos relacionados, 4,16% para los bo-

nos indizados a inflacion y 4,31% para los bonos corporativos. De manera similar al portafolio de acciones del FEES,
las acciones del FRP tuvieron un rendimiento de 8,29% durante el ano.
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CUADRO 1

Factores determinantes de la rentabilidad (TWR) en délares de los fondos soberanos en 2016
(en porcentajes)

S I I TR B

Renta fija® 5,61 2,63 0,44 -7,09 1.15

Moneda de origen 2,39 1,37 -0,19 -2,20 1,38

. Cambio en paridades cambiarias 3.21 1,26 0,64 -4,88 -0,23
Acciones 0,35 112 5,40 1,22 8,27

Retorno total (USD) 523 2,52 0,80 -6,45 1,74

Retorno total (CLP) 0,68 0,50 0,44 5,20 -3,92

Bonos soberanos y activos relacionados 6,86 3,58 0,68 8,79 1,64

Bonos indizados a inflacién 4,7 1,59 3,28 5,20 4,16

Bonos corporativos 4,75 2,03 1,93 -4,25 4,31

i Acciones 0,37 1,14 5,39 1,22 8,29
Retorno total (USD) 515 2,59 2,06 -5,75 3,76

Retorno total (CLP) 0,59 0,58 1,70 -4,51 -1,90

(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 cambiaras es aproximado y se calcula utilizando las 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.

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

La rentabilidad de los fondos expresada en pesos chilenos depende ademas de la evolucidn 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 2016, el peso chileno se aprecio respecto al ddlar, lo que explica las menores

rentabilidades de los fondos en moneda nacional, que alcanzaron -3,92% en el FEES y -1,90% en el FRP.

RECUADRO 4: 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 poratfolios de renta fija los factores son principalemente los niveles de las tasas de interés, la calidad crediticia de
los emisores en que se invierte y los movimientos de las paridades cambiarias. 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 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
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de la calidad conllevaria a una disminucién en su precio y una mejora, a un aumento'. Por otro lado, puesto que el desempe-
no de los fondos se mide en délares y que gran parte de sus carteras estd invertida en instrumentos denominados en otra

monedas, los movimientos de dichas paridades en relacion al 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 Enel 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 instrumentos y las tasas de
interés soberanas de referencia. Asi, un aumento (o disminucion) del spread de un bono corporativo se asocia a una disminucién (o aumento) del valor del bono.

Desde el inicio de los fondos, la rentabilidad anual en délares al cierre de 2016 fue de 2,24% para el FEES y 3,20%
para el FRP. Por su parte, la rentabilidad anual desde el inicio expresada en pesos chilenos fue de 4,45% para el FEES
y 5,41% para el FRP.

En 2016, las rentabilidades obtenidas por ambos fondos fueron 3 puntos base mas altas que las de sus comparado-
res referenciales, mientras que desde el 31 de marzo de 2007, la diferencia entre los retornos promedio anualizados

del FEES y FRP y sus comparadores referenciales fue de -7 puntos base y -30 puntos base, respectivamente'®.

El Grafico 22 presenta la evolucion de los indices representativos de la rentabilidad acumulada de cada fondo. Para el
FEES, el indice aumentd 24,1% entre el 31 de marzo de 2007 y fines de 2016, mientras que para el FRP el aumento
fue de 36,0% durante el mismo periodo. En el grafico es posible observar cémo la evolucion del retorno en ambos
fondos comienza a diferenciarse a partir de 2012, cuando se modifico la politica de inversién del FRP. Cabe senalar
gue la mayor rentabilidad del FRP, en comparacién a la del FEES, se ha debido principalmente al buen desempeno de
las clases de activo que fueron incorporadas al FRP a comienzos de 2012, en especial acciones y bonos corporativos,

gue han experimentado retornos anualizados cercanos a 9,6% y 2,9%, respectivamente’.

13 Esto significa que la cartera del administrador generd, en promedio, menores rentabilidades que la cartera implicita en el comparador referencial en el periodo completo
2007 — 2016.

14 Si bien es cierto que el FEES también invierte en acciones, éstas se incorporaron en agosto de 2013, representando solamente 7,5% del portafolio total en comparacién a
su participacion de 15% en el FRP.
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GRAFICO 22

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
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CAPITULO 3

Actividades y
recomendaciones del
Comité Financiero




A. Estudio de la politica de inversion del FRP

El Comité Financiero estuvo involucrado en diversas actividades relacionadas al estudio de la politica de inversion
del FRP que comenzé a realizarse durante el ultimo trimestre de 2016. Entre ellas destacan su participacion en el
proceso de seleccion del consultor al que se le encargaria dicho estudio, la discusidén y recomendacién acerca del

universo de clases de activos elegibles y la revisiéon del primer informe del estudio.

Proceso de seleccion del consultor

El Comité Financiero recomendd en 2015 la contratacién de un consultor internacional para revisar la politica de
inversion de largo plazo del FRP, teniendo en cuenta que los principales elementos de la politica vigente habian sido
definidos a fines de 2007'.

Para lo anterior, el Ministerio de Hacienda llevd a cabo un proceso de seleccion que involucré el envio de una soli-
citud de propuestas, previamente aprobado por el Comité, a once firmas: AON Hewitt Investment Consulting, Callan
Associates, Meketa Investment Group, Mercer Investment Consulting, Wilshire, NEPC, R.V. Kuhns, Russell Investments,
Segal Rogerscasey, Willis Towers Watson, y Pension Consulting Alliance. De las empresas invitadas, las cinco prime-
ras manifestaron interés y presentaron propuestas (véase Recuadro 5). Las respuestas recibidas fueron evaluadas
por el Ministerio de Hacienda considerando aspectos como su experiencia, enfoque metodoldgico, disposicién a en-
tregar un modelo financiero, calidad de la propuesta y honorarios. El proceso se dio por finalizado a comienzos de
julio, determinandose que la propuesta hecha por Mercer Investment Consulting era la que mejor respondia a las
necesidades del estudio. El Comité Financiero estuvo de acuerdo con el resultado del proceso de seleccidn realizado

por el Ministerio de Hacienda.

RECUADRO 5: Principales entregables del estudio de la politica de inversion del FRP

Mercer Investment Consulting (Mercer) realizara el estudio en distintas etapas, en plazos previamente definidos por el Minis-
terio de Hacienda. En las primeras tres etapas, la empresa consultora elaborara un informe cuyo contenido, conclusiones y
recomendaciones sera presentado por el equipo consultor directamente al Comité Financiero, previo andlisis del Ministerio

de Hacienda.

El informe asociado a la primera etapa fue entregado y discutido por el Comité Financiero y el Ministerio de Hacienda en la
reunion de diciembre de 2016. Este incluyé una descripcion general de la experiencia de otros fondos internacionales con
caracteristicas similares al FRP, una discusion y recomendacion acerca de como se podria definir el objetivo de inversion
del fondo y las clases de activo que serian consideradas en el estudio. Adicionalmente, se describié el marco tedrico que

utilizaria Mercer para definir la composicidn estratégica de activos en la siguiente etapa.

En la segunda etapa, a concretarse durante el primer trimestre de 2017, Mercer entregara un segundo informe que inclui-

ra recomendaciones para la composicién estratégica de activos del FRP en funcion de distintas tolerancias e indicadores

15 Para informacién adicional ver Informe Anual Comité Financiero 2007.
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de riesgo. Ademas contendra simulaciones del comportamiento de los portafolios recomendados, consideraciones para la

construccion del portafolio’ y un borrador de la declaracidn de politica de inversion del fondo (investment policy statement).

En la tercera etapa, el consultor elaborard un informe final que incorporara los contenidos de los primeros dos informes, y
los comentarios recibidos tanto del Ministerio de Hacienda como del Comité Financiero. El informe final deberia entregarse

durante el segundo trimestre de 2017.

Finalmente, Mercer capacitara al equipo del Ministerio de Hacienda sobre el marco tedrico y entregard una version simpli-
ficada de su modelo, de manera que el Ministerio pueda realizar analisis y actualizaciones a futuro. Esta actividad debiera

también ser realizada durante el segundo trimestre de 2017.

Una vez finalizado el estudio, el Comité evaluara las propuestas de Mercer y decidira si es aconsejable recomendar al Minis-

tro de Hacienda cambios a la politica de inversion del FRP.

1 Por ejemplo, nimero de administradores que debiesen contratarse por clase de activo, uso de mandatos de inversi6n pasiva o activa, inclusion de practicas de inversion responsable,
entre otras.

Clases de activo del estudio del FRP

Previo al inicio del estudio de la politica de inversion del FRP, el Comité Financiero analizé las principales caracteris-
ticas de las clases de activo tipicamente utilizadas por otros inversionistas de largo plazo con el fin de proponer al
consultor un conjunto de ellas en la realizacidon del estudio. Para lo anterior, el Ministerio de Hacienda elabord un do-
cumento describiendo las principales caracteristicas tanto para clases de activo tradicionales como para inversiones
alternativas . A partir de dicha informacion', cada miembro del Comité Financiero sugirié qué clase de activo deberia
incorporarse en el estudio de la politica de inversion del FRP. ELl Comité recomendd que los resultados de estas suge-

rencias fuesen compartidas con el consultor.

Revisién del primer informe del estudio
Mercer presenté al Comité Financiero el primer informe del estudio en la reuniéon de diciembre de 2016. Dicho infor-

me incluia:

. Una descripcion general de las principales caracteristicas de otros inversionistas institucionales que ser-
virian de referencia para el FRP. Se compararon diversos elementos como el tamano del fondo, su compo-
sicion estratégica de activos, la forma en que han definido sus objetivos de inversion, el porcentaje inverti-
do domésticamente o en el extranjero, la distribuciéon entre inversiones pasivas y activas, la incorporacion

de practicas de inversion responsable, entre otros.

. Una recomendacion sobre como podria definirse el objetivo de inversion del fondo, incluyendo su toleran-

cia al riesgo, y la moneda de referencia que debe utilizarse para medir su gestion.

16 Inversiones alternativas se refiere a la inversion en infraestructura, inmobiliaria, capital privado, hedge funds, materias primas, entre otros.
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. Una descripcion del marco tedrico que seria utilizado para modelar las distintas clases de activo, proyectar

los aportes y retiros hacia y desde el fondo, y obtener la composicién estratégica de activos.

Tras la entrega del primer informe el Comité Financiero realizd las siguientes recomendaciones:

a. Acepto la recomendacion de Mercer de definir un objetivo de inversion para el FRP asociado a un objetivo

de retorno real en pesos.
b. Recomendd que el andlisis de composicion estratégica de activos se realice en términos reales.

c. Concordd con el universo de clases de activo a utilizar en el modelo de optimizacién recomendado por
Mercer (acciones, bonos soberanos, bonos soberanos indexados a inflacién, bonos corporativos, bonos
high yield, mortgage backed securities de Agencias, fondos de infraestructura e inmobiliarios), pero so-
licité que se provea informacion adicional sobre los vehiculos de inversion, institucionalidad requerida y
costos asociados para invertir en las clases de activo nuevas, en especial, en infraestructura y el sector

inmobiliario.

d. Recomendd que Mercer presente en sus propuestas portafolios que fuesen 6ptimos, desde el punto de
vista de riesgo y retorno, y que entreguen informacién que permita entender los riesgos involucrados en

cada una de ellas.

e. Solicitdé que Mercer realice un testeo de las rentabilidades que se obtendrian con la composicién estraté-

gica actual del FRP versus las conclusiones del estudio.

B. Expansion del programa de préstamo de valores

El Comité Financiero recomendé incluir los portafolios de acciones en el programa de préstamo de valores del FEES
y FRP (véase Recuadro 6). El programa vigente involucra el préstamo de instrumentos de renta fija soberana denomi-
nados en délares y euros, recibiendo como colateral instrumentos de una alta calidad crediticia en dichas monedas
(instrumentos del Gobierno de EE.UU. o de agencias patrocinadas por él para préstamos en doélares, e instrumentos
de Gobierno europeos con clasificacion igual o superior AA- para préstamos en euros). La recomendacion del Comité
considera el préstamo de acciones aceptando el mismo tipo de colateral que se recibe por el préstamo de los instru-
mentos de renta fija soberana en délares. Dicha recomendacion se basd en un proceso de analisis de los potenciales
riesgos y beneficios de incluir la cartera de acciones al programa vy las distintas vias de implemetacion. Los resulta-
dos de dicho andlisis mostraron que el programa de acciones era mas rentable que el programa de renta fija actual.
Con esto, la inclusién de acciones dentro del programa permitiria alcanzar un nivel de ingresos similar al que ofrece
el programa de renta fija actual, prestando una menor proporcién de la cartera y con ello reduciendo la exposicién
crediticia de la misma. Por otro lado, con el fin de evitar préstamos en proporciones significativas, el Comité reco-
mendo adicionalmente establecer un porcentaje maximo de préstamo equivalente al 50% del valor de mercado de la

cartera prestable para los portafolios de renta fija y acciones.

Cabe destacar que a la fecha de publicacidn de este informe esta recomendacién aun no ha sido implementada pues-

to que se estd trabajando en los mecanismos de control y monitoreo.
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RECUADRO 6: Custodio de valores y programa de préstamo de valores

El custodio de valores es la institucion responsable de salvaguardar los activos financieros de un inversionista. Su principal
rol es cuidar y conservar los valores que le son confiados, teniendo la obligacién de devolver los activos cuando el dueno de
los recursos lo requiera. También esta encargado de facilitar las operaciones de transferencia de dichos valores relacionadas
con las instrucciones de compray venta que emanan del inversionista y de hacer efectivo todos los derechos que la tenencia
de éstos confiere, tales como recaudar el pago de intereses o de dividendos. Ademas, puede representar al inversionista en

las juntas de accionistas o de tenedores de bonos.

Por otra parte, muchos inversionistas utilizan los programas de préstamo de valores con el fin de maximizar la rentabilidad
de sus recursos, un servicio tipicamente ofrecido por los custodios. En un programa de préstamo de valores, el custodio, a
nombre del dueno de dichos valores, presta a un tercero - la contraparte - los instrumentos que tiene bajo su custodia. Estos
préstamos son habitualmente garantizados por la contraparte a través de la entrega de otros instrumentos financieros o de
efectivo (colateral). Muchas veces existe, ademds, una segunda garantia por parte del propio custodio. Cuando se utilizan ins-
trumentos financieros como garantia, la contraparte estd obligada a pagar una comision (fee) al dueno de los valores dados
en préstamo, a través del custodio, y a devolverlos cuando le sea solicitado o al concluir el plazo del préstamo previamente
acordado. Cuando la garantia es proporcionada en efectivo, el dueno de los valores dados en préstamo debe invertir, a tra-
vés del custodio, el efectivo recibido en garantia para generar un ingreso y debe pagar un interés a la contraparte a cambio
del efectivo que recibié como garantia. En ambos casos, el custodio recibe parte de las ganancias como compensacién por

administrar el programa.

En el caso de los fondos chilenos, el custodio es J.P. Morgan Chase Bank N.A., y en las operaciones de préstamo de valores

solamente se aceptan en garantia instrumentos financieros de renta fija.

C. Revision de la politica de inversion del FEES

El Comité Financiero examindé la metodologia utilizada en el estudio de la politica de inversion del FEES realizado por
el Profesor Eduardo Walker en 2011. Especificamente, el Comité analizd el marco tedrico, sus principales conclusio-
nes vy los resultados de simulaciones adicionales que en esa oportunidad realizé el Ministerio de Hacienda, a peticion
del Comité. Cabe senalar que las modificaciones introducidas a la composicidn estratégica de activo del FEES en 2013

fueron realizadas en base a dicho estudio.

Adicionalmente, el Comité solicité al Ministerio de Hacienda realizar una actualizacion del estudio de manera de
evaluar si sus resultados se mantenian vigentes. El Comité concluyd que al extender la serie de datos hasta 20157,

utilizando el mismo modelo del estudio original, los resultados de ambos eran en gran parte coherentes.

El objetivo de esta revision se enmarcd en la necesidad del Comité Financiero de que todos sus miembros estuviesen in-

teriorizados con los fundamentos sobre los cuales se definieron las politicas de inversién de ambos fondos soberanos'®.

17  El estudio original fue realizado con datos entre 1990 y 2009.

18 Castafieda P, Castro R., Fajnzylber E., Medina J. y Villatoro F. (2016). “Estudio sobre la sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones”. El estudio se encuentra disponi-
ble en: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/estudios-relevantes.html.
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D. Estudio de sustentabilidad del FRP

Aligual que en anos anteriores, el Comité Financiero participé en el desarrollo del estudio de sustentabilidad del FRP,
gue debe ser encargado cada tres anos por exigencia de la Ley de Responsabilidad Fiscal. La realizacion del estudio
es responsabilidad de Dipres que, luego de un proceso de licitacion, lo adjudicd a un equipo consultor compuesto por

los Senores Pablo Castaneda, Rubén Castro, Eduardo Fajnzylber, Juan Pablo Medina y Félix Villatoro.

En esta oportunidad los miembros del Comité se reunieron con el equipo consultor en una etapa intermedia del es-
tudio. En dicha ocasidn analizaron la metodologia utilizada y los resultados preliminares, realizando consultas sobre
los supuestos de ciertos escenarios y recomendando algunas modificaciones que fueron incorporadas en la version

final del estudio'’.

Una vez finalizado el estudio, el Comité Financiero analizd sus principales conclusiones entre las que se destacan.

. El FRP experimentard una trayectoria creciente en los préximos 20 anos, ya que los aportes minimos
(0,2% del PIB de acuerdo a lo que establece la Ley de Responsabilidad Fiscal) son superiores a los retiros

maximos permitidos para el FRP.

. Al evaluar la sostenibilidad del FRP, una vez que se ha alcanzado el limite de 900 millones de UF?, se
concluye que dicho tamano seria suficiente para cubrir todas sus obligaciones en un periodo de 20 anos,

aunqgue no bastaria si se pretende mantener su valor real a perpetuidad.

El Comité recalcé la importancia de estos resultados debido a que indican que el FRP tendria un escaso movimiento
en términos reales en los préximos veinte anos. Sin perjuicio de lo anterior, cambios significativos al Pilar Solidario

podrian afectar la sustentabilidad del FRP en el futuro?'.

E. Evaluacion sobre la incorporacion de politicas de inversion responsable

A fines de 2016 el Comité Financiero examiné aspectos generales relacionados a la inversidn responsable, que con-
sidera la inclusion de factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por su sigla en inglés??) en las
decisiones de inversion. Especificamente, el Comité analizd la experiencia de otros fondos soberanos en la materia,
evaluandose en particular las practicas utilizadas por el Fondo de Pensiones de Noruega y de Nueva Zelanda. A su
vez, reviso los estandares y principios internacionales comunmente utilizados por inversionistas asi como distintas
alternativas de implementacion que permiten integrar aspectos ESG en los procesos y estrategias de inversion. A
partir de este analisis, el Comité solicité a la Secretaria Técnica del Comité elaborar durante el primer trimestre de
2017 una propuesta que contenga las posibilidades de implementaciéon de practicas de inversiéon responsable para

los fondos soberanos chilenos.

19 Castafieda P, Castro R., Fajnzylber E., Medina J. y Villatoro F. (2016). “Estudio sobre la sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones”. El estudio se encuentra disponi-
ble en: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/estudios-relevantes.html.

20 Una vez alcanzado ese monto la Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el FRP no podrd recibir nuevos aportes.

21 Posteriormente a la realizacion de dicho estudio, se anuncié un aumento de 10% en la pensién bésica solidaria. Debido a lo anterior, Dipres actualizé las principales pro-
yecciones del estudio de sustentabilidad del FRP concluyendo que “el FRP es sustentable incluso en escenarios adversos en el mediano plazo. Sélo si los supuestos de un
escenario adverso fuesen verificados todos los afios en el futuro, en el largo plazo (en un horizonte superior a 50 afios de proyeccién) podria existir un riesgo para el FRP, que
estarfa supeditado a extraer la mayor cantidad de recursos posible”. Fuente: Direccidn de Presupuestos (2016). “Anexo Técnico-Estudio Actuarial del FRP - Estimacion de la
evolucién del FRP con crecimiento del valor de la PBS en 10%".

22 Environmental, Social, and Governance.
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F. Monitoreo de los administradores de los fondos

A comienzos de ano, el Comité Financiero recibié a las delegaciones del BCCh y Mellon Capital Management Corpo-
ration, quienes deben presentar anualmente a los miembros del Comité y Ministerio de Hacienda sobre la gestién de
sus portafolios. El BCCh presentd los principales desarrollos de mercado y desempeno de los portafolios en 2015y
sus metodologias de inversidn, y expuso adicionalmente acerca de la evaluacién que realizé de los bancos custodios
de las Reservas Internacionales. Este Ultimo punto con el objeto dar respuesta a las inquietudes del Ministerio de Ha-
cienda y el Comité Financiero respecto de los riesgos asociados a los bancos custodios. Por su parte, Mellon Capital
Management Corporation realizé también una revisidn de los principales eventos de mercado en 2015, la composi-
cion y el desempeno de sus portafolios, estrategias de inversion y algunas tendencias de inversién de inversionistas
institucionales. Ambas visitas se enmarcan dentro de las actividades que dichos administradores deben realizar para

dar cuenta de su gestion.

G. Politica de rebalanceo de los fondos

Las pautas de inversion del FEES y el FRP indican que cada fondo debe ser rebalanceado para converger a su com-
posicion estratégica si el porcentaje de alguna clase de activo sobrepasa los rangos de desviacidon permitidos (véanse
Recuadros 2 y 3). No obstante, esta regla no establece el momento exacto en que se debe realizar dicho rebalanceo
una vez sobrepasado algun limite. Teniendo en cuenta lo anterior, el Comité Financiero recomendd que en cada
fondo se realice el rebalanceo si una clase de activo supera por 3 dias habiles consecutivos su rango de desviacion
permitido. Una vez gatillada la orden de rebalanceo, éste se debe realizar en el menor tiempo posible sujeto a las

restricciones operacionales que se deban considerar.
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ANEXO RESUMEN DE REUNIONES EN 2016

REUNION 1| 14 DE ENERO

REUNION 2 | 7 DE MARZO

En su primera sesion del ano, el Comité concluyd la serie de
reuniones que realizan anualmente con los administrado-
res responsables de la inversion de ambos fondos. En esta
ocasion se contd con la visita del BCCh y de Mellon Capital
Management Corporation. El BCCh detallé sus procesos de in-
version, la composiciéon de sus portafolios y su desempeno en
2015,y ademads expuso sobre una evaluacién de custodios que
realizé en el contexto de su gestion de las Reservas Interna-
cionales debido a que sus conclusiones eran aplicables a los
fondos soberanos. Por su parte, Mellon Capital Management
Corporation describié los principales aspectos de la compania,
presentd sus equipos y procesos de inversion, el desempeno
de los portafolios que gestiona, un analisis de atribucion de
sus resultados y una breve revisién de mercados. Adicional-
mente, expuso sobre algunas nuevas tendencias de inversion.
Los miembros del Comité agradecieron la presentacion de
ambos administradores y manifestaron su satisfaccién con
la gestion realizada por dichas entidades. Posteriormente, el
Comité discutié acerca de los términos de referencia que for-
marian parte de la solicitud de propuesta elaborada por el Mi-
nisterio para la contratacion de un consultor internacional que
revisaria la politica de inversion del FRP. También se revisaron
brevemente algunos aspectos relacionados a la expansion del
programa de préstamo de valores a acciones y al contenido

del Informe Anual del Comité Financiero para 2015.

REUNION 3 | 2 DE MAYO

El Comité revisd el marco conceptual del estudio realizado por
el Profesor Eduardo Walker sobre el cual se basaron las mo-
dificaciones incorporadas a la politica de inversion del FEES
en 2013. El objetivo de esta revisién se enmarco en la nece-
sidad de que todos los miembros de Comité estuviesen inte-
riorizados con los fundamentos sobre los cuales se definieron
las politicas de inversién de ambos fondos soberanos. Por otro
lado, los miembros del Comité analizaron y discutieron las
principales caracteristicas del universo de clases de activo que
tipicamente son utilizadas por inversionistas de largo plazo
y que eventualmente podrian ser consideradas como posible
alternativa de inversién en el estudio que se encargaria a un
consultor externo durante 2016 para la revisién de la politica
de inversion del FRP. El Comité discutié también sobre la exis-
tente politica de rebalanceo de ambos fondos, recomendando
realizar un rebalanceo del fondo si éste supera por tres dias

habiles consecutivos sus rangos de desviacion permitidos.

En esta ocasion, el Comité analizé los resultados prelimina-
res del estudio de sustentabilidad del FRP que, de acuerdo a
la legislacién vigente, debe ser encargado cada tres anos. El
equipo consultor responsable de realizar el estudio estuvo
compuesto por Pablo Castaneda, Rubén Castro, Eduardo Fajn-
zylber, Juan Pablo Medina y Félix Villatoro, y fue seleccionado
por la Direccion de Presupuestos a través de un proceso de
seleccion llevado a cabo a fines de 2015. El equipo consultor
presentd al Comité diversas trayectorias de largo plazo para el
FRP asi como los principales supuestos, escenarios y modelos
que respaldaban dichas proyecciones. En esta oportunidad los
miembros del Comité hicieron consultas sobre los supuestos
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de ciertos escenarios y recomendaron algunas modificacio-
nes. Después de intercambiar opiniones con el equipo consul-
tor, el Comité agradecio la calidad del trabajo realizado y re-
calco suimportancia para la revision de la politica de inversidn
que el Ministerio de Hacienda realizaria para dicho fondo. Por
otra parte, los miembros del Comité analizaron los resultados
de una consulta interna en que cada uno expresd su opinién
acerca de las clases de activo que deberian ser consideradas
en el estudio de la politica de inversién del FRP. El Comité reco-
mendd entregar los resultados de esta consulta a la empresa
que seria contratada para realizar dicho estudio.



REUNION 4 | 6 DE JULIO

REUNION 5 | 12 DE DICIEMBRE

En esta sesidén el Comité recomendd contratar a Mercer para
que realice el estudio de la politica de inversion del FRP, ba-
sandose en el proceso de seleccién llevado a cabo por la Uni-
dad de Fondos Soberanos del Ministerio de Hacienda. Una vez
finalizado dicho estudio, el Comité recomendaria al Ministro
de Hacienda mantener o modificar la politica de inversiéon vi-
gente del fondo. Por otra parte, el Comité revisé también las
conclusiones finales del estudio de sustentabilidad del FRP,
las que serian utilizadas por Mercer en su analisis de la po-
litica de inversién de dicho fondo. Adicionalmente, el Comité
recomendd expandir el programa de préstamo de valores de
los fondos soberanos para incorporar el préstamo de accio-
nes ademas de los instrumentos de renta fija soberana del
programa vigente. A su vez, el Comité recomend6 poner un
[imite al monto maximo que se puede prestar en el programa

de préstamo de valores.

El Comité recibié a la delegacién de Mecer, encargada de
realizar el estudio de la politica de inversién del FRP, quien
presentd su primer informe. Este incluyd una descripcién de
la experiencia de otros fondos a nivel internacional con ca-
racteristicas similares al FRP, distintos enfoques para definir
el objetivo de inversiéon del fondo y el marco tedrico a utilizar
para recomendar la composicion estratégica de activos para
el FRP. El Comité estuvo de acuerdo con las principales reco-
mendaciones de Mercer. Por otro lado, el Comité revisé los as-
pectos generales y la experiencia internacional en torno a las
inversiones que incluyen aspectos Ambientales, Sociales y de
Gobierno Corporativo (ESG por sus siglas en inglés), también
llamada inversidn responsable. Tras esto, el Comité solicité al
Ministerio de Hacienda realizar una propuesta formal en mar-
zo de 2017 sobre coémo podrian aplicarse estos aspectos en
los fondos soberanos chilenos. Por ultimo, se revisé una ac-
tualizacion del estudio “Un asset allocation para el FEES" de
Eduardo Walker realizada por el Ministerio observandose que
las principales conclusiones del estudio no se ven alteradas

significativamente al utilizar datos mas actualizados.
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Glosario

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

Administracion activa — estrategia de inversién que tie-
nen 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 estadouni-
dense representando un numero especifico de accio-
nes de una compania cuya sociedad fue constituida
fuera de aquel pais.

Apalancamiento (leverage) — compra de activos mediante
deuda.

Bonos — obligaciones financieras contraidas por un emi-
sor (por ejemplo, una empresa o un gobierno) con
inversionistas. En dicha operacion el emisor se com-
promete a devolverle el capital prestado a los inversio-
nistas y a pagar una tasa de interés pactada en una o
varias fechas pre acordadas.

Bonos corporativos — bonos cuyos emisores son corpora-

ciones o empresas.

Bonos de reconocimiento — instrumentos emitidos por el
Instituto de Normalizacion 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 Pro-
tected Securities (TIPS).

Bonos soberanos — bonos cuyos emisores son gobiernos.

Credit Default Swaps (CDS) — instrumentos financieros

utilizados por inversionistas para protegerse del in-

cumplimiento de pagos de un bono. También pueden
ser utilizados para tomar posiciones especulativas en
el bono cubierto por el CDS.

Clase de activo — categoria especifica de inversién tal
como acciones, bonos corporativos, bonos soberanos e
instrumentos del mercado monetario, entre otros. Los
activos de una misma clase tienen en general ciertos
atributos que los hacen semejantes desde un punto de
vista impositivo, legal y estructural, pero esto no signi-
fica 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 mo-
nedas de libre uso.

Duracion — parametro que mide la sensibilidad de un
bono a movimientos en las tasas de interés. A mayor
duracion del bono, mayor sera la caida del precio a la
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 financie-
ro transado en bolsa que tipicamente replica a algun
indice de mercado. Tradicionalmente se han utilizado
para obtener exposiciones pasivas a indices acciona-
rios, pero su uso se ha ido expandiendo a renta fija y
commodities, incluso hacia estrategias activas.

Fondos mutuos (FFMM) — vehiculo de inversién 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.

Global Depositary Receipts (GDRs) — titulo fisico transa-
do en mas de un pais emitido por un banco represen-

tando un numero especifico de acciones de una com-
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pania 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 gque 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
tradicionalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las
inversiones alternativas incluyen principalmente ca-
pital privado (private equity), capital de riesgo (venture
capital), fondos de cobertura (hedge funds), productos
bdsicos (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 inversion o instrumento para transformarlo en
efectivo.

Politica de inversion — conjunto de criterios, lineamientos
y directrices que regulan el monto, estructura y dindmi-
ca de las inversiones de un portafolio.

Portafolio — combinacion de instrumentos de inversién
adquiridos 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 denomi-
nacion. Corresponde al componente de la rentabilidad
asociado al nivel y a las variaciones de las tasas de in-
terés, calidad crediticia y otros factores.

Rentabilidad generada por movimientos de paridades
cambiarias — componente de la rentabilidad que se
origina por la variacién en la paridad cambiaria del dé-
lar con respecto a las otras monedas en que se realizan

las inversiones.

Rentabilidad total — combinacion de la rentabilidad obte-
nida en las monedas de origen y la rentabilidad gene-
rada por los movimientos de las paridades cambiarias.

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

de renta fija.
Renta variable — acciones.

Riesgo — la posibilidad de sufrir pérdidas financieras; la

variabilidad del retorno de una inversion.

Riesgo reputacional (o headline risk) — se refiere al ries-
go de que exista una percepcién adversa por parte del

publico acerca de la gestién de una entidad.

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

medir su nivel de riesgo relativo.

Tasa LIBOR — London interbank offered rate, tasa cobrada

en los préstamos interbancarios.

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

Tasa Interna de Retorno — tasa efectiva de rendimiento de
las inversiones. Se calcula igualando el valor presente

de todos los flujos netos de caja a cero.

Tasa de Retorno ponderada por el Tiempo (Time-weigh-
ted Rate of Return o TWR) — medida de rentabilidad
gue se obtiene componiendo o multiplicando los retor-
nos diarios sin considerar aportes y retiros. En contras-
te 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 Estados Unidos.
Un mayor TED Spread esta tipicamente asociado a una

menor liquidez en el mercado.

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

comparador referencial (benchmark).

VIX (Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility In-
dex) — indice de volatilidad que refleja las expectati-
vas del mercado sobre la volatilidad en los proximos
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 dispersion que ha tenido su

precio en un periodo de tiempo.
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