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PALABRAS DEL MINISTRO

El 2008 sera recordado como el afio en que se desencadené una de las
mayores crisis financieras y econémicas desde la Segunda Guerra Mundial.
Chile, inserto en esta economia global, no ha estado inmune a los vaivenes
financieros de las economias desarrolladas. Sin embargo, en contraste con
otros paises emergentes, la economia chilena se encuentra bien posicionada
para hacer frente a las repercusiones de este periodo dificil y cuenta con

fortalezas que nunca antes tuvo.

En este contexto se comienzan a ver los primeros frutos de todos nuestros
esfuerzos de responsabilidad fiscal. La implementacion de mecanismos
formales en la politica fiscal nos ha permitido ahorrar recursos en los
momentos mas présperos, para luego utilizarlos en momentos econémicos
mas desfavorables. Los recursos ahorrados en el Fondo de Estabilizacion
Econémica y Social permitiran financiar el esfuerzo fiscal contraciclico que

busca potenciar la actividad econémica y el empleo durante este 2009.

La responsabilidad fiscal no sélo implica enfrentar en forma equilibrada la
coyuntura, sino también tener una visién de largo plazo. Por ello, con una
perspectiva de futuro, seguiremos acumulando recursos en el Fondo de
Reserva de Pensiones, incluso en estos momentos de crisis, con el fin de
complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales en el 4rea de
pensiones y la prevision social para los sectores mas vulnerables.



Esa vision de largo plazo de la politica fiscal implica también sentar las bases
para el desarrollo futuro, apostando por la principal riqueza de Chile: su gente.
Tal como lo anuncié la Presidenta de la Republica, estableceremos en el futuro
préximo el Fondo Bicentenario de Capital Humano para financiar becas para

los chilenos que deseen perfeccionar sus estudios en el extranjero.

Administrar los recursos de los Fondos Soberanos, que pertenecen a todos
los chilenos es una tarea a la que le hemos dedicado nuestros mejores esfuer-
zos. Los resultados financieros estan a la vista: medidos desde su creacién y
hasta fines de 2008, ambos fondos han generado recursos adicionales por la
suma de US$ 2.367 millones, lo que equivale a 1,4% del PIB. Estos retornos
son fruto de una politica de inversiones prudente, que se ha beneficiado de
la dedicada asesoria de un comité de expertos de primer nivel y del rol de
agente fiscal para la administracion de estos recursos cumplido por el Banco
Central de Chile. Ello ha permitido obtener buenos resultados atin en medio
de la crisis internacional.

Pero no sélo nos interesan los positivos resultados de la politica de inversiones,
sino que también nos hemos puesto altos estandares en materia de infor-
macion y transparencia. La publicacion de este primer informe anual sobre
los Fondos Soberanos se enmarca en nuestros esfuerzos institucionales para
incrementar la transparencia y el acceso a la informacion en todos aquellos
aspectos de relevancia para el publico en general, incluyendo el desempefio

de nuestros fondos y los riesgos asumidos en sus inversiones.

Hoy, cuando el Fisco lleva adelante una ambiciosa politica contraciclica para
contrarrestar los efectos del menor crecimiento mundial, chilenas y chilenos
comprenden mejor el sentido de las decisiones que como pais hemos adop-
tado para fortalecer nuestra institucionalidad fiscal. Y también entienden que
la creacion de los Fondos Soberanos y su adecuada administracion sin duda
alguna ya constituyen uno de los legados mas visibles y sélidos del gobierno
de la Presidenta Michelle Bachelet.

Andrés Velasco
MINISTRO DE HACIENDA
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Grafico 1_ Valor de mercado de los Fondos
(en millones de dodlares)

Grafico 2_ Ganancia financiera neta de los Fondos
(en millones de doélares)

25.000 . 1400 L
FRP FEE FRP FEES
S 20.211 1200 oo
20.000 s
1.178
1.000 oo 933
15.000 | oo V4083
800 o
10000 | b O s T e T
400 4o
5.000 1 . E e
2.507 200 2Bk B
1.466 125 131
605
0 0
2006 2007 2008 2007 2008

Fuente: Ministerio de Hacienda

Fuente: Ministerio de Hacienda

EL Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de

Estabilizacion Economica y Social (FEES) alcanzaron en conjunto un

valor de mercado de US$ 22.717 millones en 2008, equivalente a un

1

DESEMPENO DE LOS FONDOS SOBERANOS

El valor de mercado de los Fondos en 2008

fue el mas alto desde su creacion.

El valor del FRP al 31 de diciembre de 2008 fue
de US$ 2.507 millones, mientras que el valor del
FEES alcanz6 a US$ 20.211 millones (gréfico 1).
El aumento de los recursos con respecto a 2007
se descompone en ganancias financieras netas
generadas por la rentabilidad de las inversiones

y en nuevos aportes de capital.

1 Larentabilidad informada en el reporte usa la metodologia Time Weighted Rate of Return (TWRR) a menos que
se indique explicitamente el uso de la Tasa Interna de Retorno (TIR). Para mayor informacién véase seccion 4.2 y

recuadro 4.

La ganancia financiera neta de los Fondos
ascendio a US$ 1.309 millones durante
2008.

En el caso del FRP, la ganancia financiera neta
se elevo a US$ 131 millones, mientras que la
del FEES llegé a US$ 1.178 millones (grdfico 2).
Desde su creacion, la inversion de los recursos
de los Fondos ha generado ganancias por US$
2.367 millones.

A pesar de la grave crisis financiera que se
desarrollé en 2008, el desemperfio del FRP y el
FEES (los “Fondos Soberanos” o “Fondos") se
compara favorablemente con el experimentado
por otros fondos soberanos e inversionistas

institucionales del mundo.

Los Fondos obtuvieron retornos anualiza-
dos netos por 9,47% desde el 31 de marzo
de 20072

Durante 2008, el retorno en délares alcanzé
7,59% y 7,63% para el FRP y el FEES, respec-
tivamente. A su vez, la rentabilidad anualizada
y acumulada desde el 31 de marzo de 2007
fue de 9,43% para el FRP y de 9,47 % para el
FEES (gréfico 3). Por su parte, la Tasa Interna
de Retorno (TIR) anualizada desde sus inicios
llegd a 8,41% y 8,62% para el FRP y FEES,

respectivamente.

2 La medicién de la rentabilidad a través de la meto-
dologia Time Weighted Rate of Return (TWRR) se

inicia el 31 de marzo de 2007.



Grafico 3_ Rentabilidad neta de los Fondos
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Durante 2008 se disminuyoé el riesgo
crediticio bancario de las inversiones de

los Fondos.

A fines de 2007, la exposicién crediticia de las
carteras se constituia aproximadamente de 4%
en agencias gubernamentales, 30% en insti-
tuciones bancarias y 66% en riesgo soberano.
En contraste, a diciembre de 2008 los recursos
de ambos fondos se encontraban invertidos en
mas de un 80% en instrumentos soberanos y
aproximadamente un 18% en depdsitos ban-

carios (grédfico 4).

Grafico 4_ Composicion del riesgo crediticio de los Fondos al 31
de diciembre de 2008
(porcentaje del portafolio)
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NUEVA POLITICA DE INVERSION

En el contexto de la fuerte incertidumbre financiera internacional, el Ministerio de
Hacienda decidi6 postergar la implementacién de la nueva politica de inversion,
cuya puesta en marcha estaba contemplada para fines de 2008. Asimismo, a
solicitud del Ministerio de Hacienda, el Banco Central de Chile (BCCh) dio por
terminado el proceso de seleccién de futuros administradores externos para la
gestion de las nuevas clases de activos consideradas en la politica recomendada
por el Comité Financiero. Las futuras decisiones en esta materia se irdn adoptando

de acuerdo a la evolucién de la situacién econémica y financiera mundial.

3 La nueva politica de inversion incluia acciones y bonos corporativos en la estructura de la
cartera de los Fondos Soberanos. Para mas informacion ver Seccién 4.1 y los Informes del
Comité Financiero 2007 y 2008.
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11 POLITICA FISCAL

Durante las ultimas dos décadas, Chile se ha caracterizado
por mantener una politica fiscal responsable, con un continuo
perfeccionamiento de su institucionalidad. Es asi como en 2001
se establecid la regla de balance estructural, encargada de la
administracion de los flujos del gobierno central. Esta fue com-
plementada en 2006 con la creacion de los Fondos Soberanos,
que permiten gestionar los excedentes acumulados que resultan

de la aplicacion de dicha regla.

La regla de balance estructural se establecié con el objetivo de
definir anualmente un nivel de gasto fiscal acorde con los ingre-
sos estructurales del gobierno central. De esta forma, el nivel de
gasto publico excluye las fluctuaciones ciclicas de la actividad
econémica, del precio del cobre y de otros factores que deter-
minan los ingresos fiscales efectivos. Lo anterior implica ahorrar
en tiempos de bonanza cuando el Fisco recibe substanciales
ingresos de cardcter transitorio y permite evitar ajustes drasticos
en el gasto fiscal en periodos econdmicos desfavorables. Asi, la
regla de balance estructural busca estabilizar el crecimiento del
gasto publico en el tiempo. En 2001 se establecié una meta de
balance estructural equivalente al 1% del PIB, la cual se redujo
a 0,5% del PIB en el Presupuesto 2008.

La aplicacién de esta politica fiscal contraciclica ha generado una
acumulacién importante de activos financieros, producto de la
bonanza asociada a los altos precios del cobre de los ultimos
afos. Ello provocé un importante aumento en el superavit fiscal
efectivo a partir del afio 2005, el cual incluso lleg6 al 8,8% del
PIB en 2007 (gréfico 5).

Con el fin de formalizar las reglas de acumulacién de estos
ahorros, en el segundo semestre del afio 2006 se promulgd
la ley de Responsabilidad Fiscal. Esta ley establece las normas
y el marco institucional para la acumulacion, administracion y
operacion de los ahorros fiscales. En ella se dispone la creacién
de dos fondos soberanos: el Fondo de Reserva de Pensiones,
que recibié su primer aporte el 28 de diciembre de 2006; y el
Fondo de Estabilizacién Econémica y Social —creado oficialmente
a través del Decreto con Fuerza de Ley N°1 (DFL N° 1) de 2006
del Ministerio de Hacienda— que refundi6 en un solo fondo los
recursos que fueron ahorrados de acuerdo al decreto ley N° 3.653
de 1981 y los del Fondo de Compensacion para los Ingresos del

Cobre. El FEES recibi6 su primer aporte el 6 de marzo de 2007.

Informe Anual Fondos Soberanos 2008
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Grafico 5_ Superavit estructural y efectivo
(porcentaje del PIB)
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Adicionalmente, la Presidenta de la Republica Michelle Bachelet
anunci6 en mayo de 2008 la creacién de un tercer fondo, el Fondo
Bicentenario, que sera utilizado para asegurar el financiamiento del
Sistema Bicentenario de Formacién de Capital Humano Avanzado
en el Extranjero. Este fondo se constituird en el futuro con un
aporte inicial de US$ 6.000 millones, previéndose que los retornos

anuales financiaran becas de estudios en el extranjero.

1.2 OBJETIVOS DEL FRPY FEES

El Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) tiene por objetivo com-
plementar el financiamiento de las obligaciones fiscales en el &rea
de las pensiones y la prevision social. Especificamente, el fondo
respalda la garantia estatal de pensiones basicas solidarias de vejez

y de invalidez, asi como los aportes previsionales solidarios.
Por su parte, el Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social (FEES)

fue creado para financiar eventuales déficit fiscales que pueden

generarse en periodos de bajo crecimiento y/o bajo precio del

Fondos Soberanos

cobre. También permite la amortizacién de deuda publica. Lo
anterior ayuda a reducir las fluctuaciones en el gasto fiscal que
se producen por los ciclos econdmicos, asegurando el financia-

miento de largo plazo de los programas sociales.

1.3 DESCRIPCION DE LA POLITICA DE
APORTES DE CAPITAL

El FRP recibe anualmente un aporte minimo de 0,2 % del PIB del
afio anterior. Sin embargo, si el superavit fiscal efectivo es superior
a este valor, los aportes pueden aumentar hasta el 0,5% del PIB
del afio anterior. El traspaso debe hacerse efectivo durante el
primer semestre del afio. Esta politica es vélida hasta que el FRP

alcance un tamafio equivalente a 900 millones de UF.

En el marco de la ley de Responsabilidad Fiscal, el Fisco esta
facultado —desde 2006 y por un periodo de cinco afios— para
efectuar aportes de capital al BCCh hasta por un monto méaximo
equivalente al saldo que resulta de restar al superavit efectivo

el aporte al FRP. Sin embargo, este valor no puede exceder el



Grafico 6_ Regla de acumulacién de los recursos fiscales
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0,5% del PIB. Hasta diciembre de 2008, el Fisco ha capitalizado
al BCCh los afios 2006, 2007 y 2008 por montos equivalentes
al 0,5% del PIB en cada oportunidad.

En el caso del FEES, el fondo debe recibir el saldo positivo que
resulte de restar al superdvit efectivo los aportes tanto al FRP
como al BCCh, pudiéndose descontar las amortizaciones de
deuda publica y los aportes anticipados realizados durante el

afio anterior* (grdfico 6).

1.4 DESCRIPCION DE LOS USOS DE LOS FON-
DOS

La ley de Responsabilidad Fiscal, el DFL N° 1 antes mencionado
y la Reforma Previsional establecen los distintos usos de los
Fondos. Esto permite transparentar su administraciéon y crear
un marco legal que contribuya a la estabilidad macroeconémica

y financiera del pais.

Los recursos del FRP sélo pueden ser usados de acuerdo a
los objetivos anteriormente mencionados, es decir, para com-

plementar los pagos de las obligaciones de pensiones y del

4 Lalegislacion vigente permite disponer de los recursos del superavit fiscal
del afio en curso y que debiesen aportarse al FEES en el afio siguiente
tanto para realizar amortizacion de deuda publica como para efectuar

aportes anticipados al fondo.

sistema previsional. Entre julio de 2008 y el afio 2016 es posible
realizar giros anuales desde el FRP por un méximo equivalente
a la rentabilidad que genere el fondo el afio anterior. A partir
de 2016, se podran utilizar anualmente recursos por un monto
méximo equivalente a un tercio de la diferencia entre el gasto en
obligaciones previsionales del afio respectivo y el gasto de 2008
ajustado por inflacion. Después de septiembre de 2021, el FRP
dejara de existir si los giros a efectuarse en un afio calendario
no superan el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de
pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez y los aportes
previsionales solidarios de vejez e invalidez determinados en la

ley de Presupuestos de dicho afio.

En el caso del FEES, los recursos pueden ser utilizados para el
financiamiento de los déficits fiscales y para amortizar deuda

publica (incluye Bonos de Reconocimiento).

Es importante destacar que los intereses anuales generados por
las inversiones de los Fondos constituyen ingresos estructurales
y, por ende, son parte del presupuesto fiscal. Inicialmente sélo las
ganancias del FEES eran consideradas de esta manera, pero con
la promulgacién de la Reforma Previsional, la rentabilidad anual
del FRP es utilizada para el financiamiento de las obligaciones

previsionales antes referidas.

Informe Anual Fondos Soberanos 2008
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2 INSTITUCIONALIDAD




La inversion de los recursos de los Fondos Soberanos requiere
de un marco institucional claro y transparente, que proporcione
una estructura adecuada para la toma de decisiones, ejecucién,
monitoreo de riesgos y control de la politica de inversién. Las
bases de la institucionalidad de los Fondos estan establecidas en
la ley de Responsabilidad Fiscal, cuyos articulos 12 y 13 norman
las inversiones de los recursos fiscales. A su vez, en el Decreto
Supremo N° 1.383 de 2006 del Ministerio de Hacienda se de-
signa al BCCh para encargarse, previa aprobacién del Consejo
del Banco y en calidad de Agente Fiscal, de la administracion de
los recursos de ambos fondos, y se establece el marco general
para laimplementacion de la administracion de los recursos®. Por
otra parte, el Decreto Supremo N° 621 de 2007 del Ministerio
de Hacienda cre6 el Comité Financiero, que actia como ente
asesor del Ministro de Hacienda en materia de inversién de los
recursos del FEES y FRPS.

5  El Decreto fue publicado en el Diario Oficial de la Republica de Chile el
17 de febrero de 2007. El acuerdo del Consejo del BCCh aceptando el
encargo se publicé en el Diario Oficial el 24 de febrero de 2007.

6  Publicado en el Diario Oficial de la Republica de Chile el 11 de Agosto
de 2007.

2.1 MINISTERIO DE HACIENDA'Y
BANCO CENTRAL

La ley de Responsabilidad Fiscal y el Decreto Supremo N° 1.383
de 2006 facultaron al Ministro de Hacienda para representar
al Fisco en la administracion de los recursos fiscales. Esta ley
ademas contempla expresamente que el Ministro de Hacienda
posee la facultad de delegar la administracién operativa de los
recursos de los Fondos ya sea al BCCh o a otros administradores
externos. Desde marzo de 2007, el Ministro de Hacienda designé
al BCCh para que cumpla, en calidad de Agente Fiscal, dichas
tareas debido a su prestigio y experiencia en el manejo de las

reservas internacionales.

Informe Anual Fondos Soberanos 2008
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Las funciones del BCCh y las normas de procedimiento para el
correcto funcionamiento de la administracién fueron establecidas
en el mismo decreto. De acuerdo a éste, las principales fun-
ciones del BCCh en relacion con los Fondos Soberanos son las

siguientes:

a. Administrar directamente todo o parte de los recursos fisca-
les en representacion y por cuenta del Fisco;

b. Licitar y delegar la administraciéon de todo o parte de los
recursos fiscales a administradores externos en representa-
cién y por cuenta del Fisco;

c. Abrir cuentas corrientes separadas para el ejercicio de la
Agencia Fiscal;

d. Registrar las transacciones y demds operaciones realizadas
para la gestion de los recursos fiscales;

e. Contratar a una entidad que ejerza las funciones de custodio
(ver recuadro 1);

f. Supervisar y evaluar el desempefio de los administradores

externos designados y del custodio;

Recuadro1  Custodio de valores

El custodio de valores es la institucion responsable de salva-
guardar los activos financieros de un inversionista. Su principal
rol es cuidar y conservar los valores que le son confiados,
teniendo la obligacion de devolver los activos cuando éste
lo estime conveniente. Ademas, el custodio es el encargado
de facilitar las operaciones de transferencia de dichos valores
relacionadas con las instrucciones de compra o venta que
emanan del administrador de los fondos y de hacer efecti-
vos todos los derechos que la tenencia de éstos confiere,
tales como recaudar el pago de intereses o de dividendos
y representar al inversionista en las juntas de accionistas o

tenedores de bonos.

Los activos que un inversionista entrega a su banco custodio

se registran a nombre del propietario de los recursos para

Institucionalidad

g. Informar la posicion diaria de las inversiones efectuadas, y
preparar reportes mensuales, trimestrales y anuales de la
gestion del portafolio. Ademds preparar anualmente un in-
forme sobre el servicio prestado por el o los Custodios; y

h. Realizar los pagos que correspondan en el ejercicio de la

Agencia Fiscal.

A su vez, el BCCh debe cumplir las directrices de inversién que
son establecidas por el Ministerio de Hacienda. En ellas se es-
pecifican los activos elegibles y la composicion estratégica de la
cartera, se definen comparadores referenciales para evaluar el
desempefio de la administracion, y se establecen limites y restric-
ciones de inversion que permiten controlar los riesgos a los que

estan expuestos los recursos de los Fondos Soberanos.

que, en la eventualidad que el custodio presente problemas

financieros, no exista el riesgo de pérdida de patrimonio.

Para la custodia de los activos de los Fondos Soberanos, el
BCCh contratd en 2007 los servicios del banco J.P. Morgan
Chase Bank N.A. Esta entidad es responsable de: i) mantener
en su poder las inversiones y los flujos de caja originados
por las inversiones de los Fondos; ii) finalizar la ejecucion
de todas las transacciones segun las instrucciones del BCCh,
incluyendo el pago y transferencia de los instrumentos; iii)
preparar reportes diarios, mensuales y anuales acerca de las
inversiones y del desempefio del administrador; y iv) supervisar

el cumplimiento de los limites de inversién.



El Ministerio de Hacienda reporta el estado de los Fondos al
Congreso de la Nacion a través de la publicacion de informes

trimestrales y mensuales.

En 2008, una vez finalizada la primera fase de la instauracion del
marco institucional asociado a los Fondos Soberanos, se asignd
una alta prioridad a la consolidacion de las unidades profesionales
especializadas encargadas de los Fondos. En efecto, tanto el BCCh
como el Ministerio de Hacienda contrataron personal adicional
durante el afio para apoyar el trabajo en las areas relacionadas
a la estrategia, manejo, supervisién y reporte de las inversiones

de los Fondos Soberanos.

2.2 COMITE FINANCIERO

El Comité Financiero se creo oficialmente mediante el Decreto
Supremo N° 621 de 2007 del Ministerio de Hacienda, con el fin
de asesorar al Ministro en el andlisis y disefio de la estrategia de
inversion de los Fondos Soberanos. El Comité Financiero es un ente
asesor externo, compuesto por profesionales de vasta experiencia
en los &mbitos econémicos y financieros. El decreto mencionado
oficializé la designacion de sus integrantes: Andrés Bianchi Larre
(Presidente), Ana Maria Jul Lagomarsino (Vice-Presidenta), Martin
Costabal Llona, Oscar Landerretche Moreno, Andrés Sanfuentes
Vergara y Eduardo Walker Hitschfeld. En septiembre de 2008, el
Ministerio de Hacienda comunico la renovacién de los consejeros
Martin Costabal, Oscar Landerretche y Eduardo Walker por un

periodo de dos afios 7.

7 El Decreto N° 621 establecié que el Comité se renovaria parcialmente,
a razén de tres miembros cada afio por un periodo de dos afios. En
consecuencia, los tres consejeros mencionados habian sido nombrados

inicialmente por un afo.

Las principales funciones y atribuciones del Comité Financiero
son las siguientes:

a. Asesorar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre la
politica de inversion de largo plazo incluyendo la selec-
cion de las clases de activos, comparadores referenciales,
la definicion de los limites a las desviaciones permitidas,
delimitacién de las posibilidades de inversién y la inclusién
de nuevas alternativas de inversion;

b. Recomendar al Ministro de Hacienda instrucciones espe-
cificas en relacion a inversiones y custodia, procesos de
licitacion y seleccion de administradores de los Fondos,
estructura y contenidos de reportes;

c. Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, acerca de la
estructura y contenidos de los reportes que son presenta-
dos al Ministerio de Hacienda por las entidades encar-
gadas de su administracién y custodia, y expresar una
opinién sobre la gestion de los Fondos y sobre la coheren-
cia con las politicas de inversion establecidas;

d. Emitir opinién sobre la estructura y contenidos de los
reportes que se preparan trimestralmente por el Ministerio
de Hacienda; y

e. Asesorar al Ministro de Hacienda en todas aquellas ma-
terias relacionadas con la inversion de los Fondos en que

éste solicite una opinion.
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Principales actividades en 2008°

Las tareas del Comité Financiero estuvieron centradas en el 1:(De izquierda a derechal:
Eduardo Walker, Martin Costabal,

Ana Marfa Jul, Andrés Velasco,

monitoreo de la actual politica de inversion de los Fondos y en el
desarrollo de la nueva politica recomendada por esa instancia en o )

Andrés Bianchi, Andrés Sanfuentes
2007, orientada a la diversificacion de las carteras mediante la

y Oscar Landerretche.
incorporacion de dos nuevas clases de activos: acciones y bonos
corporativos. La implementacion de esta politica se esperaba realizar
a fines de 2008, pero fue postergada a raiz de la crisis financiera

que afectd a los mercados durante el cuarto trimestre °.

A. Publicacion del Informe Anual del . Definicion de la estructura
Comité Financiero. de inversion y comparadores

referenciales.

ACTIVIDADES Y El Comité preparo su primer A principios de afio, el Comité finalizo la

RECOMENDACIONES informe anual en el cual se detalla definicion de la composicion estratégica
las principales actividades y de activos y de los comparadores refe-
recomendaciones realizadas durante renciales para medir el desempefio de
2007. Dando cumplimiento a las cada una de las clases de activos del
disposiciones legales, este informe portafolio.
fue enviado a las Comisiones de
Hacienda de la Camara y del Senado
y a la Comisién Especial Mixta de
Presupuestos. Dicho informe se puede
encontrar en el sitio web del Ministerio
de Hacienda.

(www.hacienda.cl/fondos)

8  Para mayor informacion véase el Informe Anual del Comité Financiero
2008.
9  Ver Seccion 4.1 para mas informacion acerca de la nueva politica de

inversion.
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. Monitoreo de la politica

de inversion.

El Comité monitored detalladamente
los portafolios de inversion de los

Fondos y evalué su consistencia con la

politica de inversién establecida. Este

prest6 especial atencion a la exposicion
crediticia de ellos, la que fue analizada

regularmente.

D. Seleccion de administradores

externos para los futuros portafolios

de bonos corporativos y acciones.

El Comité recomendé al Ministro de
Hacienda la contratacién de Strategic
Investment Solutions (SIS) para apoyar
al BCCh y al Ministerio de Hacienda

en el proceso de seleccion de futuros
administradores externos. También
participd en dicho proceso aconsejando
acerca de los criterios de seleccion que
debiesen considerarse en el diagndstico
de las firmas, y monitoreando que las
etapas se fueran cumpliendo de acuerdo
a lo establecido. Los resultados de este
proceso fueron presentados por el BCCh al

Comité, quien concordé con la seleccion.

E. Postergacion de la nueva

politica de inversion.

A fines de 2008, el Comité
recomend6 al Ministro de Hacienda
diferir la implementacién de

la nueva politica de inversion
producto de la alta volatilidad e
incertidumbre experimentada en
los mercados como consecuencia
de la crisis financiera. A raiz de esta
recomendacion, el Comité sugirid
al Ministro de Hacienda dar por
terminado el proceso de seleccién

de los administradores externos.
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2.3 TRANSPARENCIA, INFORMACION Y BUENAS
PRACTICAS

El Gobierno de Chile esta comprometido con el desarrollo y per-
feccionamiento de todos los aspectos involucrados en la gestion
de los Fondos Soberanos, incluyendo aquellos relacionados con
la transparencia de las decisiones y el acceso a la informacion
relevante sobre su administracion. Por ello, se elaboran y difun-
den reportes sistematicos de su estado, se dan a conocer los
principales temas tratados en cada sesién del Comité Financiero
junto con sus recomendaciones y se informa de toda decision
significativa sobre la administracion de los Fondos adoptada por
el Ministerio de Hacienda. La decision de publicar el presente
informe constituye otro paso mdés en la direccién de seguir in-
crementando la transparencia e informacién publica disponible
sobre ellos, y se suma al informe anual de actividades entregado

por el Comité Financiero.
Para garantizar el acceso publico a toda la informacion relevante

del FEES y el FRP, el Ministerio de Hacienda ha creado un sitio

web exclusivo (www.hacienda.cl/fondos). En este sitio es posible

Institucionalidad

2: Para intercambiar experiencias
sobre la creacion y gestion de
fondos soberanos, el Ministerio
de Hacienda organizé un semi-

nario internacional.

encontrar los reportes mensuales, trimestrales y anuales del estado
de los Fondos, las recomendaciones del Comité Financiero y su
reporte anual, el marco legal e institucional, comunicados de
prensa y otros contenidos relevantes. Este compromiso con la
informacién accesible y oportuna fue especialmente importante
en 2008, ya que debido a la crisis financiera internacional y los
problemas de liquidez que experimentaron diversas instituciones
financieras a través del mundo, se incrementaron los requeri-
mientos de informacion sobre la solidez de las entidades en que
estaban depositados los recursos, como asimismo de aquellas que
actuaron como intermediarios y custodios. Ello motivo la decision
de reportar trimestralmente sobre tales entidades, informacion

que hasta septiembre se publicaba anualmente.

Como parte del compromiso de Chile con las mejores précticas
para los fondos soberanos, el gobierno resolvié6 mantener una
activa participacion en las iniciativas introducidas por varios

organismos internacionales que buscan establecer un marco



operacional para éstos y promover su transparencia. En parti-
cular, tanto el Ministerio de Hacienda como el BCCh tomaron
parte activa en el Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos
Soberanos de Inversion (GITFSI)®©, creado en mayo de 2008 al
alero del Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta instancia
tuvo por finalidad acordar y promover un conjunto comun de
principios voluntarios para fondos soberanos, inspirado en las
précticas vigentes, para ayudar a mantener la libre circulacion
de inversion transfronteriza asi como la apertura y estabilidad

de los sistemas financieros.

Durante 2008, el GITFSI celebrd reuniones de trabajo en las cuales
sus representantes intercambiaron opiniones sobre el desarrollo
y contenidos de dichos principios voluntarios. La reunién clave
en este esfuerzo tuvo lugar en septiembre de 2008 en Chile. En
esta cita se logré un acuerdo amplio sobre una serie de principios
y practicas generalmente aceptados por los principales paises

que han creado fondos soberanos, acuerdo que en adelante es

10 Informacion adicional del Grupo Internacional de Trabajo sobre Fon-
dos Soberanos de Inversion se encuentra disponible en su sitio web:

http://www.iwg-swf.org/

10 INTERN

conocido internacionalmente como “Principios de Santiago”
(ver recuadro 2). El activo rol de Chile en esta cita refleja el
compromiso del gobierno con la promocién de la transparencia
en la administracion de los recursos de todos los chilenos, y
con la creaciéon de un foro permanente para el intercambio de
opiniones e informacion entre los distintos fondos soberanos y

paises receptores de sus inversiones.

Para compartir la valiosa experiencia internacional acumulada
sobre los fondos soberanos y la visién de los organismos in-
ternacionales sobre el papel que estan cumpliendo en la eco-
nomia global, el Ministerio de Hacienda organiz6 el seminario
internacional “Fondos Soberanos: Responsabilidad con Nuestro
Futuro". Entre otros representantes, en el evento participaron el
primer Subdirector Gerente del FMI, John Lipsky; los Ministros
de Hacienda de Brasil y Chile, Guido Mantega y Andrés Velasco,
respectivamente; el Director General del Ministerio de Hacienda

de Noruega, Martin Skancke; la presidenta del Banco Central de
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Intermat
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Botswana, Linah Mohobhlo; el presidente del Directorio del Future
Fund de Australia, David Murray; el Subsecretario de Hacienda
y Director del Consejo Ejecutivo del Emirato Abu Dhabi, Hamad
Al Hurr Al Suwaidi; y el Director de la Divisién de Inversiones de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), Pierre Poret.

En este didlogo de alto nivel, paises de todos los continentes en
distintas etapas de desarrollo, con formas de gobierno diversas
y politicas econdémicas y sociales diferentes, compartieron sus
experiencias sobre la creacion, gestion y evolucion futura de
estos fondos de ahorro que contribuyen a la estabilidad de sus
economias y brindan bienestar a sus ciudadanos. El Ministro
de Hacienda de Chile resumi6 el didlogo afirmando que en el
seminario se conocid la experiencia de “paises grandes y chicos,
ricos y pobres, con gobiernos de derecha, de centro y de izquierda
y en todos estos casos vimos un foco comun: que cuando hay
ingresos temporales como el petréleo, el cobre u otros recursos
minerales o naturales, se usan los ingresos extraordinarios para

ahorrar buena parte de esas platas, ojala de acuerdo a estos

Institucionalidad

principios de transparencia y rendicién de cuentas”. Por su
parte, el subdirector gerente del FMI, John Lipsky, destacé la
importancia de los “Principios de Santiago" al recordar que dos
tercios de los fondos existentes fueron formados durante la tltima
década."Entonces ha sido muy valioso comparar experiencias y
principios de manejo, dar un ejemplo, un patrén para los fondos
nuevos y también para dar més confianza a los paises recepto-
res de las inversiones de los fondos en el sentido que van a ser
utilizados de una forma confiable y positiva para los mercados

internacionales”, comento.

Todos estos esfuerzos se vieron reflejados en la clasificacion hecha
por el Peterson Institute for International Economics (Abril 2008)
el cual, en el item de transparencia y responsabilidad, otorg¢ al
FEES 82 puntos sobre un total de 100, ubicdndolo en el sexto
lugar entre 34 fondos. En la evaluacién global que consideraba
otros elementos como la estructura del fondo, objetivos, tra-
tamiento fiscal, organizacién responsabilidad corporativa o el
comportamiento del fondo en el uso de derivados, entre otros,

el FEES se ubico en el octavo lugar.



3: ELGITFSI se reunié en Chile en

septiembre de 2008, ocasion en
que se adoptaron los “Principios

de Santiago”.

4: Trabajando en las sesiones

del GITFSI (de izg. a der.): el
presidente del directorio del
Future Fund de Australia,
David Murray; el coordinador
de Finanzas Internacionales
del Ministerio de Hacienda

de Chile, Eric Parrado; y los
dos presidentes del Grupo: el
director del Consejo Ejecutivo
del Emirato Abu Dhabi, Hamad
Al Hurr Al Suwaidi, y el director
del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capitales del

FMI, Jaime Caruana.

5: Sus visiones sobre las ventajas

de los fondos soberanos para
el bienestar de las personas

y estabilidad de la economia
entregaron (de izq. a der.) el
Director General del Ministerio
de Hacienda de Noruega, Martin
Skancke; el Ministro de Hacien-
da de Brasil, Guido Mantega; el
Ministro de Hacienda de Chile,
Andrés Velasco; y el primer
Subdirector Gerente del FMI,
John Lipsky.
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Recuadro2  “PRINCIPIOS DE SANTIAGO"

A fin de promover mayor transparencia en las politicas de inversion
y arreglos institucionales, los miembros del Grupo Internacional
de Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversiéon (GITFSI) han
implementado o tienen previsto implementar procedimientos
con sujecion a las leyes, regulaciones, requisitos y obligaciones
que rigen en cada uno de los paises de origen de los fondos. La
divulgacién de este conjunto de principios y practicas general-
mente aceptados (PPGA), denominados “Principios de Santiago”,
contribuird a que los paises de origen y los receptores, asi como
los mercados financieros internacionales, comprendan mejor la

esencia de los fondos soberanos de inversion.

Los “Principios de Santiago" consisten en los siguientes PPGAs:

> PPGA 1: El marco legal del Fondo Soberano de Inversién
(FSI) debe asentarse sobre bases sélidas y propiciar
una operacion eficaz y la consecucién de los objetivos
declarados.
1.1: El marco legal del FSI debe garantizar la solidez juridica
del FSI y sus operaciones.
1.2: Las caracteristicas fundamentales de la base y estructura
juridica del FSI, ademas de la relacion legal entre el FSI
y otros fondos y érganos del Estado, debe divulgarse al
publico.
> PPGA 2: El objetivo de politica del FSI debe definirse con
claridad y divulgarse al publico.
> PPGA 3: Cuando las actividades del FSI tienen importantes
consecuencias directas en la macroeconomia interna, éstas
deben coordinarse estrechamente con las autoridades
fiscales y monetarias locales para garantizar que sean

compatibles con las politicas macroeconémicas generales.

~

PPGA 4: Deben establecerse politicas, reglas, procedimientos
0 mecanismos claros en relacién con el enfoque general del
FSI respecto a las operaciones de financiamiento, retiro y
gasto, y divulgarse al publico.

4.1: La fuente de financiamiento del FSI debe divulgarse

al publico.

Institucionalidad

~

~

~

~

4.2: La politica general de retiros del FSI y el gasto por cuenta
del Estado deben divulgarse al publico.
PPGA 5: Los datos estadisticos pertinentes en relacién con el
FSI deben informarse puntualmente al propietario, o segtin
se exija, para que se lo incluya en los conjuntos de cifras
macroeconémicas, seglin corresponda.
PPGA 6: El FSI debe contar con un marco de gobierno
sélido, con una separacion eficaz de funciones y
responsabilidades que facilite la rendicién de cuentas y la
independencia operativa de la gestion del fondo para la
consecucién de sus objetivos.
PPGA 7: El propietario debe fijar los objetivos del FSI,
designar a los miembros que integraran sus érganos de
gobierno de acuerdo con procedimientos bien definidos, y
fiscalizar las operaciones del fondo soberano.
PPGA 8: El(los) 6rgano(s) de gobierno debe(n) velar por los
intereses del FSI y tener un mandato definido, ademas de
autoridad y competencia adecuadas para llevar a cabo sus
funciones.
PPGA 9: La gerencia operativa del FSI debe ejecutar las
estrategias del fondo de manera independiente y de
conformidad con responsabilidades claramente definidas.
PPGA 10: El marco para rendir cuenta de las operaciones
del FSI debe definirse claramente en la legislacion, cartas
orgéanicas, otros documentos constitutivos, o en el contrato
de gestion pertinentes.
PPGA 11: Deben prepararse un informe anual y estados
financieros de las operaciones y rendimiento del FSI en los
plazos establecidos y de conformidad con las normas de
contabilidad internacionales o nacionales reconocidas de
manera uniforme.
PPGA 12: Las operaciones y los estados financieros del FSI
deben auditarse anualmente de conformidad con las normas
de auditoria nacionales o internacionales reconocidas de una
manera uniforme.
PPGA 13: Deben definirse claramente normas profesionales
y éticas y darse a conocer a los miembros de los 6rganos de

gobierno, la direccion y el personal del FSI.



~

~

PPGA 14: La relacién con terceros a los fines de la

administracién operativa del FSI debe estar sustentada

en bases econémicas y financieras, y regirse por reglas

y procedimientos claros.

PPGA 15: Las operaciones y actividades del FSI en los

paises receptores deben cumplir con todos los requisitos

regulatorios y de informacién aplicables en los paises en

los que operan.

PPGA 16: El marco y los objetivos de gobierno, asi como

la forma en la que la direccién del FSI es operativamente

independiente del propietario, deben divulgarse al publico.

PPGA 17: Debe divulgarse al publico informacién

financiera pertinente del FSI para demostrar su orientacién

econdmica y financiera a fin de contribuir a la estabilidad

de los mercados financieros internacionales y aumentar la

confianza en los paises receptores.

PPGA 18: La politica de inversién del FSI debe ser clara y

congruente con los objetivos definidos, la tolerancia al riesgo

y la estrategia de inversion establecidos por el propietario

o por los érganos de gobierno, y regirse por principios

prudentes de gestion de cartera.

18.1: La politica de inversién debe guiar la exposicién
del FSI al riesgo financiero y la posible utilizacién de
apalancamiento.

18.2: La politica de inversién debe definir en qué medida se
prevén emplear gestores administradores de inversién
internos y/o externos, el alcance de sus actividades y
facultades y el proceso mediante el cual se los selecciona
y se supervisa su desempefio.

18.3: Debe divulgarse al publico una descripcion de la politica
de inversion del FSI.

> PPGA 19: Las decisiones de inversion del fondo
soberano deben estar destinadas a maximizar las
rentabilidades financieras ajustadas en funcién del riesgo
de una manera coherente con la politica de inversién, y

en funcion de fundamentos econémicos y financieros.

~

~

~

~

19.1: Si las decisiones de inversién estan sujetas a otras
consideraciones fuera de las econémico-financieras,
éstas deben exponerse claramente en la politica de
inversion y divulgarse al pablico.

19.2: La gestion de los activos de un FSI debe ser congruente
con las practicas generalmente aceptadas de gestion
prudente de activos.

PPGA 20: El FSI no debe tratar de conseguir ni sacar

provecho de informacién privilegiada o influencias indebidas

del Estado general al competir con entidades del sector
privado.

PPGA 21: Los FSI consideran que los derechos de propiedad

de los accionistas constituyen un elemento fundamental del

valor de sus inversiones patrimoniales. Si un fondo soberano
decide ejercer sus derechos de propiedad, debe hacerlo de
una manera que sea congruente con su politica de inversion

y que proteja el valor financiero de sus inversiones. EI FSI

debe divulgar al publico su sistema general de votacién

en relacién con titulos de empresas cotizadas, incluidos los

factores clave que rigen el ejercicio de tales derechos.

PPGA 22: El FSI debe contar con un marco que identifique,

evalle y gestione los riesgos de sus operaciones.

22.1: El marco de gestion del riesgo debe incluir informacién
confiable y sistemas de informacién oportunos que

permitan un seguimiento y una gestién adecuados de
los riesgos pertinentes dentro de parametros y niveles
aceptables, mecanismos de control e incentivo, cédigos
de conducta, planificacion de continuidad de las
operaciones, y una funcién de auditoria independiente.

22.2: Debe divulgarse al publico el enfoque general del marco

de gestion del riesgo del fondo soberano.

PPGA 23: Debe medirse la rentabilidad (absoluta y relativa

a indices de referencia, si los hubiere) de los activos y la

inversion del FSI e informarse al propietario seguin principios

0 normas claramente definidos.

PPGA 24: Un proceso de revision periddica de la aplicacion

de los PPGA debe ser contratado por el fondo o por cuenta

y orden de éste.
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3 ANALISIS DE
LA ECONOMIA
INTERNACIONAL




Cuadro 1_ Crecimiento de la actividad econémica anualizado
(en porcentaje)

2007 2008

Ano TR TRII TR TRIV Ano
EE.UU. 2,0 09 2,8 -0,5 -6,3 1,1
Zona Euro 2,6 2,6 -0,7 -0,7 -6,0 0,8
Japén 24 1,4 -4,5 -1,4 -12,1 -0,6

Fuente: FED, BCE, BCJ, BCCh

El 2008 estuvo marcado por una creciente inestabilidad de los
mercados financieros, que se acentud luego que importantes
entidades financieras de Estados Unidos y Europa enfrentaran
problemas de liquidez y posteriormente de solvencia. Esta crisis
financiera global afect6 al sector real de todas las economias del
mundo con el consecuente impacto en la actividad y empleo de
los paises. Con el fin de contener los impactos negativos de la
crisis financiera y econémica, los gobiernos y bancos centrales
tomaron diversas medidas contraciclicas. Todos estos eventos
afectaron las variables econédmicas que influyeron en el desem-

pefio de los Fondos.

Con el objeto de facilitar la comprensién de su comportamiento
en 2008, a continuacion se presenta un andlisis de las principales
variables de las economias relevantes para las inversiones de

los Fondos.

3.1 ACTIVIDAD ECONOMICA

La crisis financiera gener6é una menor disponibilidad de finan-
ciamiento en el sector real de la economia, profundizando la
desaceleracion econémica global especialmente a fines de 2008.
Por un lado, Estados Unidos experimentd un crecimiento de
1,1% en 2008 producto de una contraccién en su economia a
partir del tercer trimestre (cuadro 7). Lo anterior coincidié con
un deterioro del consumo, condiciones crediticias mas estrictas
y un mayor desempleo que alcanzé 7,2% en diciembre. Por su
parte, la zona Euro se contrajo a partir del segundo trimestre,
acumulando un crecimiento anual de 0,8%. Dicha caida se re-
lacioné con una menor inversion producto de la crisis financiera,
un deterioro del consumo y un menor nivel de exportaciones
debido a la desaceleracion de la demanda global. El desempleo
en esta zona lleg6 a 7,6% a fines de afio. Por otra parte, Japén
experimentd una contraccién en su economia desde el segundo
trimestre de 2008, alcanzando un crecimiento en el afio de -0,6%.
Esta desaceleracion coincidié con un bajo nivel de exportaciones
y un aumento del nivel de desempleo que alcanzé un 4,0% en

diciembre.
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Anélisis de la economia internacional

Grafico 7_ Tasas de inflacion
(en porcentaje)

—EEUU Zona Euro —Japén

Fuente: BCCh

3.2 INFLACION

Durante gran parte de 2008, aumentos en los precios de la
energia y de los alimentos incidieron en que la mayoria de los
paises enfrentaran fuertes presiones inflacionarias. Asi, hasta el
tercer trimestre se registraron altas tasas de inflacion en varias
economias del mundo. Por ejemplo, en Estados Unidos la tasa
de inflacién alcanzd 5,6%, la mayor desde 1991; en la zona
Euro llegd a 4,0%, superando en mas de un punto porcentual
el objetivo del Banco Central Europeo (BCE); mientras que en
Japon registrd un 2,3%. Sin embargo, la desaceleracion de la
economia a nivel mundial, y la caida del precio del petréleo y
otros commodities en el dltimo trimestre de 2008 restaron presién
a los precios, lo que generd una disminucién importante de la
inflacion en los Ultimos meses del afo. La tasa de inflacion en
2008 finalmente fue de 0,1% en Estados Unidos, 1,6% en la

zona Euro y 0,4% en Japon (gréfico 7).



Gréfico 8_ indice de precios de commodities
(Enero 2000 = 100)
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Grafico 9_ Paridades cambiarias
(Enero 2008 = 100)
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3.3 PRECIO DE COMMODITIES

3.4 TIPOS DE CAMBIO

En 2008 los precios de distintos commodities alcanzaron sus
méaximos histéricos debido a una alta demanda, bajos niveles de
inventarios y preocupaciones acerca de la cantidad de reservas
mundiales de recursos naturales no renovables. El precio del
petroleo WTI alcanzd US$ 145,3 por barril y el cobre US$ 4,08
la libra. Sin embargo, la desaceleracién de la demanda global
producto de la crisis impacté fuertemente estos precios, los cua-
les se deterioraron considerablemente en el Gltimo trimestre de
2008. El cobre terminé el afio en US$ 1,4 la libra, lo que afectd

la recaudacion fiscal de Chile (grdfico 8).

Durante el primer semestre el euro y el yen se apreciaron con
respecto al dolar debido a la percepcién de que la economia
estadounidense continuaria deteriorandose. En la segunda parte
del afio, el ddlar se aprecié considerablemente con respecto al
euro debido a la mayor demanda por activos soberanos en do-
lares, mientras que el yen se aprecié fuertemente. Es asi como
en 2008, el dolar se apreci6 un 4,4% con respecto al euro y se

depreci6 un 18,8% con respecto al yen (grdfico 9).
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Grafico 10_ Tasas de politica monetaria
(en porcentaje)
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Grafico 11_ Evolucion del spread Libor-Overnight Index Swap
(en puntos base)
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3.5 TASAS DE POLITICA MONETARIA

3.6 LIQUIDEZ

El 2008 fue un periodo extraordinariamente complejo para
los bancos centrales, ya que tuvieron que lidiar con presiones
inflacionarias importantes y problemas de liquidez que estaban
afectando el consumo y el nivel de actividad de la economia. En
el primer trimestre, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED)
redujo la tasa de politica monetaria 200 puntos base (pbs),
situdndola en 2,25%. Posteriormente, la baj6é a 2,0% en abril y
la mantuvo en ese nivel debido a las presiones inflacionarias. En
respuesta a la profundizacién de la crisis después del colapso de
Lehman Brothers y los eventos posteriores, la FED la situ6 en un
rango de 0-0,25% a finales del cuarto trimestre. Por su parte,
en la zona Euro, el BCE mantuvo la tasa de la politica en 4,0%
para mitigar riesgos inflacionarios. No obstante, se vio obligado
a aumentarla a 4,25% en el tercer trimestre para controlar la
inflacién. Posteriormente, en el peor momento de la crisis, el BCE
situd la tasa en 2,5% para hacer frente al deterioro de la crisis
internacional. En Japdn, la tasa de politica monetaria se mantuvo
en 0,5% durante la mayor parte del afio. Finalmente, el Banco
Central de Japdn (BCJ) bajo la tasa en 40 pbs alcanzando 0,1%

en el Ultimo trimestre del afio (grdfico 10).

Anélisis de la economia internacional

La incertidumbre respecto a la exposicion efectiva de las insti-
tuciones financieras a los Mortgage-Backed Securities (MBS)
y sus derivados, generé un ambiente de desconfianza sobre la
suficiencia del nivel de capitalizacion de estas entidades para
absorber futuras pérdidas originadas por estos instrumentos.
Este entorno incierto gener6 una falta de liquidez en los mer-
cados financieros que escalé considerablemente con la quiebra
de Lehman Brothers en septiembre 2008. Esto Gltimo tuvo un
impacto global en las instituciones financieras y obligd a gobiernos
y bancos centrales a aplicar una serie de medidas de emergencia
para inyectar liquidez a los mercados e incluso rescatar a algunas

instituciones afectadas.

La liquidez del sistema financiero puede ser medida a través de
la diferencia (spread) entre la tasa Libor y el Overnight Index
Swap. Esta aumenté considerablemente en Estados Unidos desde
los inicios de la crisis en 2007, pero escald a niveles historicos
alcanzando 365 pbs en octubre de 2008 cuando los mercados
financieros casi se congelaron. Sin embargo, la accién de gobiernos
y bancos centrales permiti6 disminuir en parte la falta de liquidez
hacia fines de 2008 lo que se vio reflejado en un menor spread

que alcanzé aproximadamente los 125 pbs (grdfico 11).



Grafico 12_ Tasas de interés soberana a 6 meses, 2 afios y 10 afios

(en porcentaje)
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3.7 TASAS DE INTERES SOBERANA

Las tasas de interés de los papeles de gobierno para todos los
plazos bajaron en Estados Unidos, Europa y Japén durante 2008.
En el primer trimestre la mayor demanda por instrumentos sobe-
ranos menos riesgosos y el recorte por parte de la FED de la tasa
de politica monetaria, produjeron una baja significativa de las
tasas de corto plazo. En el segundo trimestre, estas ultimas, en
particular de Estados Unidos y Europa, subieron principalmente
debido a la expectativa de una potencial solucién a la crisis
crediticia. Desde el tercer trimestre, como consecuencia de la
quiebra de Lehman Brothers, las tasas nuevamente disminuyeron
por la mayor demanda de instrumentos soberanos y la caida en

las expectativas de inflacion (grdfico 12).
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41 POLITICA DE INVERSION

La definicién de la politica de inversion es el elemento mas im-
portante dentro del proceso de inversién de cualquier portafolio
o fondo soberano. El principal resultado de ésta es la composi-
cion estratégica de activos que define la asignaciéon porcentual
que tienen las diferentes clases de activos en la cartera, y que
determina en gran parte el retorno esperado de largo plazo y el

nivel de riesgo de las inversiones.

Politica de inversion actual

Al momento de la creacion de los Fondos, se definié una poli-
tica de inversion que consideraba clases de activos similares a
las utilizadas por el BCCh en la administracién de las reservas
internacionales. La eleccién de estas clases obedecié principal-
mente a que el BCCh cuenta con una vasta experiencia en la
gestion de tales instrumentos. En el primer trimestre de 2008, se
definié una nueva politica mas acorde con las caracteristicas de
los Fondos. No obstante, su implementacion se postergé dada la
crisis econoémica y financiera. Producto de lo anterior la politica

de inversion inicial siguié vigente durante 2008.

La composicién estratégica de activos consiste en un 66,5% en
bonos soberanos nominales, 30% en instrumentos del mercado
monetario —como depdsitos bancarios de corto plazo y letras del
tesoro—y 3,5% en bonos soberanos indexados (cuadro 2). Esta
es una politica conservadora ya que no incluye otras clases de
activos mas riesgosas tales como acciones, bonos corporativos

o inversiones alternativas'.

11 Las inversiones alternativas incluyen principalmente fondos de cober-
tura (hedge funds), capital privado (private equity), productos basicos

(commodities), y el sector inmobiliario (real estate).

Cuadro 2_ Composicion estratégica de activos

(en porcentaje)

Clase de activos Composicion
Bonos soberanos (nominal) 66,5
Mercado monetario 30
Bonos soberanos indexados (real) 3,5

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 3_ Composiciéon maxima por tipo de riesgo crediticio

(en porcentaje)

Emisor Maximo permitido
Soberanos 100
Supranacionales o multilaterales 60
Bancos 50
Agencias 30

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 4_ Composicion referencial de monedas

(en porcentaje)

Moneda Composicion Rango de desviacion
usD 50 45 - 55
EUR 40 35-45
JPY 10 5-15

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Cuadro 5_ indices del comparador referencial

(en porcentaje)

Comparador Referencial usbD EUR JPY Total
Mercado monetario 15,0 12,0 3,0 30,0
Tasa Libid a seis meses 75 6,0 1,5 15,0
Tasa T-bills a seis meses 75 6,0 1,5 15,0
Bonos soberanos (nominal) 31,5 28,0 7,0 66,5
J.P.Morgan Global Bond Index 1-3 afios 14,2 12,6 32 29,9
J.P.Morgan Global Bond Index 3-5 afios 9,5 8,4 2.1 20,0
J.P.Morgan Global Bond Index 5-7 afios 3,9 35 0,9 8,3
J.P.Morgan Global Bond Index 7-10 afios 3,9 35 0,9 8,3
Bonos soberanos indexados (real) 3,5 3,5
Barclays US Govt. Inflation-Linked 35

Total 50 40 10 100

Fuente: Ministerio de Hacienda

La politica de inversién de los Fondos permite desviaciones respecto
ala composicion estratégica de activos. Sin embargo, existen limites
de exposicion méaxima por tipo de riesgo crediticio asociado a los

emisores de los instrumentos financieros (cuadro 3).

Por otra parte, se ha establecido una composicion de referencia
de monedas de acuerdo a las siguientes proporciones: 50%
délares de EE.UU., 40% euros y 10% yenes. El administrador de
los Fondos puede desviarse como maximo 5% de estos valores
(cuadro 4). Adicionalmente, estas pautas permiten la inversion
en instrumentos denominados en otras nueve monedas, con-
dicionadas a la existencia de una cobertura de riesgo cambiario

respecto a alguna de las monedas referenciales'.

12 Las otras monedas elegibles son: la libra esterlina, el délar canadiense, la
corona noruega, el délar australiano, la corona sueca, la corona danesa,

el franco suizo, el ddlar neozelandés y el délar de Singapur.

FRPy FEES

Con el fin de evaluar la gestion del BCCh se definié un comparador
referencial (benchmark) compuesto por indices representativos de
los mercados de bonos soberanos nominales, mercado monetario y
bonos indexados, especificos para cada moneda (ver recuadro 3).
Los instrumentos del mercado monetario se comparan con las tasas
Libid a seis meses y las tasas de letras del Tesoro a seis meses,
ambas rezagadas en tres meses. En el caso de los bonos soberanos
nominales se emplea el J.P. Morgan Global Bond Index para dis-
tintos tramos de madurez. Finalmente, para los bonos soberanos
indexados a la inflacion se ocupa el Barclays US Government

Inflation-Linked Index para el tramo 1-10 afios (cuadro 5).



Grafico 13_ Comparacion de la politica actual de inversiones y la recomendacion del CF

(porcentaje del portafolio)
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Politica de inversion recomendada por el Comité

El Comité Financiero recomendé al Ministro de Hacienda en
2007 modificar gradualmente la actual politica de inversién de
los Fondos Soberanos. Esta recomendacién se fundamenté en
que tanto el FRP como el FEES, poseen horizontes de inversién
mas largos que las reservas internacionales y que, por lo tanto,
era financieramente recomendable exponerlos a un mayor nivel

de riesgo en busqueda de mejores retornos.

La nueva politica contemplaba una reduccién en la proporciéon
de bonos soberanos nominales y de instrumentos del mercado
monetario, un incremento de bonos soberanos indexados y la
incorporacién de dos nuevas clases de activos: acciones y bonos
corporativos. Con ello se esperaba obtener mayores rentabilidades

en el largo plazo en relacién a la politica actual (grdfico 73).

Mercado monetario
| Bonos soberanos (nominal)
Bonos soberanos indexados (real)
I Bonos corporativos

[l Acciones

El Ministro de Hacienda acept6 la recomendacién de una nueva
politica de inversion, cuya puesta en marcha estaba contemplada
a fines de 2008, pero su implementacién quedé diferida para el
futuro dada la excepcional incertidumbre experimentada en los

mercados internacionales en el Gltimo trimestre de ese afio™.

13 El Informe Anual del Comité Financiero de 2008 entrega informacion

adicional respecto a la nueva politica y su postergacion.
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Recuadro3  Comparador referencial o benchmark

Los comparadores referenciales o benchmarks son tipicamente
indices representativos del mercado de las distintas clases
de activos. Ellos son utilizados como punto de referencia a
través del cual se mide el desempefio de los administradores
encargados de invertir los fondos. Por ejemplo, el Barclays
US Govt. Inflation-Linked Index, que representa un porta-
folio de bonos del Tesoro de EE.UU. indexados a inflacion,
puede ser utilizado para evaluar las decisiones de inversion

del administrador en esa clase de activos.

Si el administrador obtiene un retorno més alto que el compa-
rador, significa que tuvo la capacidad de seleccionar instru-

mentos que, en promedio, presentaron mejores rentabilidades

Recuadro 4

La rentabilidad es tipicamente medida con dos métodos: La
Time Weighted Rate of Return (TWRR) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR).

La TWRR es utilizada, por lo general, para medir el retorno
originado exclusivamente por las decisiones de inversion
del administrador del portafolio, eliminando el efecto del
monto y oportunidad de los aportes o retiros de capital. Su

célculo se realiza a partir de los retornos diarios, de acuerdo

FRPy FEES

que los incluidos en el benchmark. Por el contrario, si el
retorno logrado es menor, significa que su gestion no agregé
valor. Es importante sefialar que son pocos los inversionistas
capaces de generar rentabilidades por sobre el comparador

de forma permanente.

A cada clase de activo presente en un portafolio de inversion
se le asocia un comparador referencial. Asi, el benchmark de
la cartera total se construye ponderando los indices seleccio-
nados por la asignacion porcentual de cada clase definida en

la politica de inversion.

Tasas de rentabilidad: Time Weighted Rate of Return (TWRR) vs Tasa Interna de Retorno (TIR)

a la variacion en el valor de mercado de las inversiones. Asi,
la TWRR obtenida por el administrador se puede comparar
directamente con el benchmark de la cartera para evaluar

su desempefio.

La TIR, por su parte, es el retorno efectivo de las inversiones
y su célculo incluye los efectos de los flujos de caja. Por lo
tanto, las rentabilidades de periodos con mayores recursos

acumulados influiran en mayor grado la TIR.



Grafico 14_ Valor del FRP: aportes y ganancias financieras 2008

(en millones de délares)
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4.2 VALOR DE MERCADOY
ANALISIS DE RENTABILIDAD

Esta seccion analiza el valor de mercado y las rentabilidades que
alcanzaron los Fondos durante 2008. Es importante indicar que
la valorizacién de las inversiones se realiza utilizando precios de
mercados (marked-to-market) y que la rentabilidad se mide en
ddlares con el método Time Weighted Rate of Return (TWRR)

(ver recuadro 4).

Asimismo, la rentabilidad incluye los costos de administracion y
transaccion, pero excluye los asociados al servicio de custodia y
los ingresos provenientes del programa de securities lending',
ya que estos Ultimos son ajenos a las decisiones de inversion.
Finalmente, las rentabilidades para periodos mayores a un afio
estan anualizadas en forma compuesta, mientras que para pe-
riodos menores a un afio, el retorno corresponde a la variacion

experimentada durante el periodo indicado.

14 Estos ingresos son recibidos al prestar los instrumentos financieros mante-
nidos bajo custodia. Dicho préstamo es frecuentemente colateralizado.

2331 2.376 ...

Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)

El valor de mercado del FRP al 31 de diciembre de 2008 fue de
US$ 2.507 millones, lo cual represent6 un incremento de US$
1.040 millones con respecto al cierre de 2007. Este aumento se
debid a un nuevo aporte de US$ 909 millones (0,5% del PIB de
2007) y a ganancias financieras netas de US$ 131 millones. Desde
su creacion, el 28 de diciembre de 2006, el fondo ha recibido
aportes por US$ 2.250 millones y sus inversiones han generado

ganancias financieras netas de US$ 257 millones (grdfico 14).
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Cuadro 6_ Aportes anuales al FRP
(en millones de ddlares)

Periodo  Monto aporte % PIB (Afio ant.)
2006 604,5 05
2007 736,4 0,5
2008 909,1 0,5

Fuente: Ministerio de Hacienda

La cartera de inversiones del FRP devengd intereses por
US $71 millones en 2008 y US$ 117 millones desde su inicio.

El aporte, equivalente en délares, en 2008 fue 23,5% mayor
al realizado en 2007. Ello obedece al crecimiento anual del PIB
nominal en 2007 (10,3 %) y a una apreciacion del peso respecto

al délar (cuadro 6).

La rentabilidad neta del FRP durante el 2008 fue de 7,59%,
mientras que desde el 31 de marzo de 2007 ésta alcanz6 9,43 %
anual (cuadro 7). Por su parte, la TIR fue de 6,42% en 2008 y

8,41% anual desde el inicio del fondo.

La rentabilidad trimestral del fondo experimenté grandes va-
riaciones durante 2008 (cuadro 8). En el primer trimestre se
registrd el retorno maés alto (7,36 %), resultado de una marcada
apreciacion del euro con respecto al délar —que incrementé el
valor en ddlares de las inversiones en la moneda europea- y
de un buen desempefio de los instrumentos financieros en su
moneda de emisidn u origen (ver recuadro 5). La rentabilidad del
segundo trimestre fue de -1,95%, producto de una moderada
apreciacion del dolar con respecto al euro y de un aumento de
las tasas de interés. En el tercero, el fondo experimento la ren-
tabilidad mas baja del afio (-2,51%) derivada de una marcada
apreciacion del dolar con respecto al euro como consecuencia
de la mayor demanda global por instrumentos en dolares de
bajo riesgo. Finalmente, la rentabilidad de 4,86% en el ultimo

trimestre fue fruto de la baja generalizada en las tasas de inte-

FRPy FEES

Cuadro 7_ Rentabilidad neta del FRP
(en porcentaje)

Rentabilidad 2007 2008 Desde inicio (Anualizado)
TWRR 8,86@ 7,59 9,43®
TIR 12,05 6,42 8,41

(a), (b) Calculada a partir del 31 de marzo de 2007
Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 8_ Rentabilidad neta del FRP desglosada en moneda
de origen y tipo de cambio
(en porcentaje)

TRI TRII TR TRIV 2008
Moneda de Origen 2,84 -1,13 1,94 3,49 7,18
Tipo de cambio 4,52 -0,82 -4,45 1,37 0,41
Total (US$) 7.36 -1,95  -2,51 4,86 7,59

Fuente: Ministerio de Hacienda



Gréfico 15_ indice que representa la rentabilidad del FRP
(31 de marzo 2007 = 100)
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rés y la depreciacion del délar con respecto al euro y al yen. En
resumen, el retorno del FRP en 2008 se descompone de 7,18%
en moneda de origen y de 0,41% por los efectos de los tipos

de cambio (ver recuadro 6).

Una manera de visualizar la evolucion de las rentabilidades
obtenidas por el fondo es a través de un indice que ajusta su
valor segun los retornos diarios experimentados por la cartera.
Es posible observar que el indice alcanz6 117,15 a fines de 2008
(grédfico 15).

El costo total asociado a la gestion del FRP durante el 2008 ascendié
a US$ 320 mil. Este se descompone en servicios de custodia por
US$ 211,8 mil; remuneracion asociada a la administracion del
BCCh que alcanzé US$ 97,5 mil; y otros costos relacionados a la
contratacion de consultores para la implementacion de la nueva
politica de inversion por un monto de US$ 10,7 mil. El costo
del BCCh representa 0,45 puntos base (0,0045%) del tamafio
del portafolio. Todos estos costos han sido compensados por el
programa de securities lending que generd ingresos por US$
338,9 mil (cuadro 9).

El desempefio del BCCh, medido como la diferencia entre la
rentabilidad del portafolio y la del comparador referencial, estuvo
por debajo en -17 puntos base (pbs) en el 2008 y en -23 pbs
desde el 31 de marzo de 2007 (gréfico 16).

Grafico 16_ Retorno en exceso del FRP con respecto al benchmark

(en puntos base)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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Cuadro 9_ Costos de inversion del FRP e ingreso de

securities lending
(en miles de délares)

-23
Desde 31

2008 mar-2007

Items 2007 2008
Custodia (J.P. Morgan) - 211,8
Administracion (BCCh) 49,2 97,5
Otros Costos = 10,7
Costos totales 49,2 320,0
Securities lending - 338,9

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Recuadro 5 Variables que afectan la rentabilidad de los Fondos

La rentabilidad de los Fondos Soberanos se ve afectada principalmente

por dos variables: las tasas de interés y los tipos de cambio.

El retorno de los instrumentos financieros en su moneda de emision
(moneda de origen) depende del nivel y de los movimientos de
tasas de interés. Si el nivel es alto, el inversionista podra acceder
a mejores tasas en instrumentos como depésitos bancarios. Por
otro lado, los movimientos de las tasas de interés impactan espe-

cialmente el precio de los bonos soberanos. Un aumento de ellas

reduce el precio del instrumento, mientras que una baja produce

el efecto contrario.

La rentabilidad depende también de los movimientos de los tipos
de cambio. Ello obedece a que el valor del portafolio en la moneda
elegida para medir su desempefio (dolares) se ve afectado por su
paridad cambiaria con respecto a las demas monedas en que se
invierten los Fondos (euros y yenes). De esta forma, el valor en
dolares de una inversion en euros aumentard si la moneda europea

se aprecia y disminuird en caso contrario.

Recuadro 6 Metodologia utilizada para el calculo del efecto del tipo de cambio

Una forma de calcular el efecto de las paridades cambiarias sobre
el rendimiento de los Fondos Soberanos es construyendo un indice
de monedas que replique la composicién de éstos, es decir, 50%

en dolares de EE.UU., 40% en euros y 10% en yenes.

Si se asume una politica de rebalanceo diaria con el fin de man-
tener la composicién referencial, el retorno diario esta dado por

la siguiente expresion:

r (=057 ®H+04-r ®+0,1-r

USD/ USD USD/EUR UsD/ JpY (t)’

donde

1o () = rentabilidad diaria de la cartera referencial de monedas
L (t) = rentabilidad diaria generada producto de movimientos
del délar con respecto al délar

R (t) = rentabilidad diaria generada producto de movimientos

del délar con respecto al euro
P (t) = rentabilidad diaria generada producto de movimientos

del délar con respecto al yen

Dado que la moneda de referencia para medir el desempefio
de los Fondos es el délar, la expresion anterior se puede simpli-
ficar tomando en cuenta que el retorno en esa moneda es cero
(7 ysius (8) = 0). Por lo tanto, el retorno diario del indice de monedas
se puede expresar de la siguiente forma:

T, (=047 HO+0,1-r

USD/ EUR USD/JPY (t)

FRPy FEES

Esta metodologia, usada en este reporte para calcular el efecto de
las variaciones cambiarias sobre los Fondos, es una aproximacion
ya que no considera el rebalanceo efectivo llevado a cabo por el

administrador.

El grdfico R6.7 muestra la evolucién que tuvo durante el 2008
el indice de monedas. Es importante sefialar que a pesar de la
volatilidad del indice, el efecto neto del tipo de cambio durante

2008 fue practicamente nulo.

R6.1 indice de rentabilidad del portafolio de monedas
(Enero 2008 = 100)
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Grafico 17_ Valor del FEES: aportes y ganancias financieras 2008

(en millones de délares)
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Fondo de Estabilizacion Economicay Social (FEES)

El valor de mercado del FEES al cierre de 2008 fue de US$ 20.211
millones. Esto representa un incremento de US$ 6.178 millones
respecto a fines de 2007. Este aumento fue el resultado de nue-
vos aportes que alcanzaron US$ 5.000 millones y de ganancias
financieras netas por US$ 1.178 millones. Desde su inicio, el 6
de marzo de 2007, el FEES ha recibido aportes por la suma de
US$ 18.100 millones y ha generado ganancias financieras netas
de US$ 2.111 millones (gréfico 17).

La cartera de inversion del FEES devengd intereses por US$ 624

millones en 2008 y US$ 950 millones desde su inicio.

Las contribuciones al fondo en 2008 fueron menores a los
US$ 13.100 millones aportados durante 2007 (cuadro 10). Es
importante destacar que estos ultimos incluian no sélo parte
del superavit de 2006, sino que también recursos adicionales
provenientes del antiguo Fondo de Compensacién para los

Ingresos del Cobre.

La rentabilidad neta del FEES durante 2008 fue de 7,63%. Por
lo tanto, la rentabilidad acumulada el 31 de marzo de 2007
llegd a 9,47 % anual. Por su parte, la TIR de las inversiones fue
de 6,80% en 2008 y de 8,62 % anual desde el inicio del fondo
(cuadro 11).

Jun Jul Oct Nov Dic

Cuadro 10_ Aportes anuales al FEES
(en millones de ddlares)

Periodo Monto aporte % PIB (afio ant.)
2007 13.100 8,9
2008 5.000 3,1

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 11_ Rentabilidad neta del FEES
(en porcentaje)

Rentabilidad 2007 2008 Desde inicio (anualizada)
TWRR 8,89@ 7,63 9,47®
TIR 10,20 6,80 8,62

(a), (b) Calculada a partir del 31 de marzo de 2007
Fuente: Ministerio de Hacienda
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Gréfico 18_ indice que representa la rentabilidad del FEES
(31 de marzo 2007 = 100)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Los retornos trimestrales alcanzados en 2008 por el FEES y el
FRP fueron similares ya que ambas politicas de inversion son
casi idénticas. La rentabilidad registrada en el primer trimestre
alcanzé un maximo de 7,31%, mientras que en el segundo y
tercero, los retornos fueron negativos producto de la volatilidad
financiera global llegando a -1,87% y -2,52 %, respectivamente.
Finalmente, en el Gltimo trimestre el FEES se recuperd al registrar
una rentabilidad de 4,87 %, explicada por una baja generalizada
de las tasas de interés y por la apreciacion del euro y del yen

frente al délar (cuadro 72).

La evolucién del rendimiento de las inversiones del fondo se puede
visualizar a través de un indice que cambia su valor a partir de
los retornos obtenidos por su cartera. Es posible observar que a
fines de 2008 el indice alcanzé a 117,22 (grdfico 18).

El costo asociado a la gestion del FEES totalizo US$ 1.847,7 mil
en 2008. Este se descompone en el pago al custodio por US$
972,3 mil; las remuneraciones del BCCh que alcanzaron a US$
791,2 mil; y otros costos asociados a consultorias por US$ 84,3
mil. La administracion del BCCh represent6 0,45 pbs del FEES.

FRPy FEES

Grafico 19_ Retorno en exceso del FEES con respecto al benchmark

(en puntos base)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
Cuadro 12_ Rentabilidad neta del FEES desglosada en
moneda de origen y tipo de cambio
(en porcentaje)
TR TRII TR TRIV 2008
Moneda de Origen 2,79 -1,05 1,93 3,50 7,22
Tipo de cambio 4,52 -082 -445 1,37 0,41
Total (US$) 7,31 -1,87 -2,52 4,87 7,63

Fuente: Ministerio de Hacienda



Cuadro 13_ Costos de inversion del FEES e ingresos de
securities lending
(en miles de dolares)

Items 2007 2008
Custodia (J.P. Morgan) - 9723
Administracion (BCCh) 465,8 791,2
Otros costos 84,3
Costos totales 465,8 1.847,7
Securities lending - 3.504,1

Fuente: Ministerio de Hacienda

Los ingresos provenientes del programa de securities lending
fueron de US$ 3,5 millones superando el costo total de la gestion
del fondo (cuadro 13).

El desempefio del BCCh, medido como la diferencia entre la
rentabilidad del portafolio y la del comparador referencial, es-
tuvo por debajo en -13 pbs en 2008 y de -20 pbs desde el 31
de marzo de 2007 (grdfico 19).

A pesar de la grave crisis financiera que se desarrollé en 2008,
el retorno de los Fondos Soberanos se compara favorablemente
con el experimentado por otros fondos soberanos e inversionistas

institucionales del mundo (ver recuadro 7).

Grafico 20_ Composicion por clase de activo del FRP y FEES al 31 de diciembre de 2008

(porcentaje del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Bonos Indexados

Bonos nominales

43 COMPOSICION Y CARACTERISTICAS
DEL PORTAFOLIO

La composicidn estratégica de activos, los limites de riesgos
establecidos y el constante monitoreo de los mercados interna-
cionales por parte del BCCh, del Comité Financiero, y del equipo
dedicado del Ministerio de Hacienda permitieron que los Fondos

obtuvieran buenos resultados financieros en 2008.

La composicion por clase de activo de ambos fondos fue similar
a la del comparador referencial (benchmark) al cierre del afio.
Para el FRP esta consistié en 67,3% (US$ 1.687 millones) en
bonos soberanos nominales; 29,4% (US$ 736 millones) en
instrumentos del mercado monetario™ y 3,3% (US$ 84 millo-
nes) en bonos soberanos indexados. Por su parte, para el FEES
ésta fue de 67,2% (US$ 13.584 millones) en bonos soberanos
nominales; 29,5% (US$ 5.957 millones) en activos del mercado
monetario; y 3,3% (US$ 670 millones) en bonos soberanos

indexados (grdfico 20).

15 Incluye letras que son emitidas por entidades soberanas, pero con una

madurez menor a un afo.

Informe Anual Fondos Soberanos 2008

45



46

Recuadro7  Desempeiio de fondos soberanos seleccionados del mundo

Durante 2008, la crisis econdmica y financiera global afecté
considerablemente el desempefio de muchos fondos soberanos
alrededor del mundo. El tamafio de sus pérdidas dependio fun-
damentalmente de la exposicion de sus portafolios de inversion
a clases de activos riesgosas, las cuales se vieron fuertemente
afectadas por la crisis. Por ejemplo, el fondo noruego que invierte
una proporcién cercana a 50% de su cartera en acciones registré
una rentabilidad de -23 %. Otros fondos soberanos con importante
participacion accionaria y en inversiones alternativas también se
vieron fuertemente afectados. Los casos mas emblematicos fueron
los fondos de Irlanda, Nueva Zelanda, y Alaska cuya rentabilidad,
en la moneda elegida por cada pais para medir su desempefio,
alcanzo entre -25% y -30%. A medida que la exposicion a estas
clases de activos disminuye, la volatilidad de sus retornos y el
nivel de las pérdidas fueron mas acotadas. De esta forma, en el

caso del fondo australiano, que tiene una politica intermedia en

términos de riesgo, su retorno fue de -8,5%. Por su parte, los
fondos soberanos chilenos, con una politica mas conservadora,

experimentaron ganancias de 7,6% (cuadro R7.1).

Es importante sefialar que las politicas de inversion mas agresivas
son tipicamente elegidas por inversionistas que buscan mejores
retornos en el largo plazo y que tienen una mayor tolerancia al
riesgo, permitiéndoles enfrentar un mayor grado de volatilidad
en los retornos y posibles pérdidas en el corto plazo. En efecto,
es importante destacar que a pesar del considerable deterioro
en el valor de sus portafolios en 2008, muchos fondos con
politicas agresivas de inversion han logrado retornos positivos
desde sus inicios, los que debiesen aumentar una vez que se

recupere el mercado de la crisis financiera actual.

Cuadro R7.1_ Composicion de activos y retornos de fondos soberanos seleccionados

(en porcentaje)

Fondo Composicion de activos Retorno®
Instrumentos del Renta fija Acciones Inversiones desde inicio
mercado monetario alternativas® 2008 (anualizada)
Noruega 50 50 -23,3 2,9
Irlanda 10 22 58 10 -29,5 0,6
Nueva Zelanda 19 53 28 -26,2 4,0
Alaska 31 47 22 -24,7 2,5©@
Australia 46 17 28 9 -85 -4,1
Chile 30 70 7,6 9,5

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

Fuente: Informe fondos soberanos seleccionados

FRPy FEES

(b) El retorno se presenta en la moneda elegida por cada fondo para medir su
desempefio. Asi Noruega utiliza una canasta de monedas; Irlanda usa el
euro; Nueva Zelanda, el dolar neozelandés; Australia, el délar australiano,
en tanto que Alaska y Chile utilizan el délar estadounidense.

(c) Ultimos cinco afios.



Por otra parte, la composicién por moneda se mantuvo estable
durante todo el afio y similar a la meta de la politica de inversién.
Al 31 de diciembre de 2008, cada fondo poseia un 51% en dolares,

un 39% en euros y un 10% en yenes (grdfico 21).

La exposicion al riesgo crediticio en 2008 fue una de las principales
preocupaciones en la administracion de los Fondos. La quiebra
de Lehman Brothers generd un grave problema de liquidez en
los mercados financieros internacionales, que afecté negativa-
mente la solvencia de distintos bancos alrededor del mundo. Esto
motivé a varios gobiernos a implementar programas de rescate
de entidades financieras garantizando parcial o totalmente los
depdsitos bancarios e incluso nacionalizando algunas de ellas. En
respuesta a este fendmeno se redujo la asignacién a depdsitos
bancarios en los Fondos desde un 30% a fines de septiembre a
cerca de un 17% al cierre del afio (grdfico 22). Por otra parte,
el BCCh monitored activamente la exposicion a depdsitos ban-
carios y evito invertir en cualquier institucién que pudiera tener
problemas en el futuro, favoreciendo, a las instituciones con

menores riesgos relativos.

A pesar de las masivas revisiones a la baja de las clasificaciones
de riesgo de los bancos por parte de las agencias especializadas,
el FRP y FEES mantuvieron la calidad crediticia de sus carteras
(cuadro 74). Las inversiones en instrumentos soberanos corres-
pondieron en su mayoria a aquellos instrumentos emitidos por
Alemania, Francia y Estados Unidos, paises que tenian las mejores
clasificaciones de riesgo (grdfico 23). El resto correspondio a
papeles emitidos por el gobierno japonés, cuya clasificacién era
AA-. Por otra parte, las inversiones en depoésitos bancarios con
clasificacion de riesgo entre A+ y A fueron sélo 4,7% del FRP y
10,7 % del FEES, siendo el remanente invertido en una calidad

crediticia superior.

La mayoria de las instituciones bancarias que recibieron recursos
de los Fondos se encontraban localizadas en Europa, debido
principalmente a las mejores tasas de interés que ellas ofrecian
y al hecho que algunas se vieron fortalecidas tras la intervencién
de sus gobiernos. Esto Ultimo permitié transformar parcialmente

el riesgo bancario a riesgo soberano (cuadro 15).
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FRPy FEES

Grafico 21_ Composicion de monedas del FRP y FEES al 31
de diciembre de 2008
(porcentaje del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Grafico 23_ Composicion por paises de las inversiones
en instrumentos soberanos
(porcentaje del total)
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Grafico 22_ Composicion por tipo de riesgo crediticio del

FRP y FEES al 31 de diciembre de 2008
(porcentaje del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 14_ Exposicion crediticia del FRP y FEES al 31
de diciembre de 2008
(porcentaje del portafolio)
Emisor Clasificacion de Riesgo
AAA AA+ AA AA- A+ A A-
FRP
Soberano 76,8 - - 7.1 - - -
Bancario - - 26 88 1,7 30 -
FEES
Soberano 751 - - 71 - - -
Bancario = - 32 39 78 29 -

Fuente: Ministerio de Hacienda



Cuadro 15_ Listado de bancos con depdsitos vigentes
del FRP y FEES al 31 de diciembre de 2008

Bancos Pais FRP FEES
ABN AMRO Bank N.V. Holanda X X
Alliance & Leicester PLC Reino Unido X
Allied Irish Banks PLC Irlanda X X
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Espafia X
Banco Santander Central Hispano S.A. Espafia X
Bank of Ireland Irlanda X X
The Bank of Nova Scotia Canada X

Barclays Bank PLC Reino Unido X X
Bayerische Landesbank Alemania X X
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Alemania X
BNP Paribas Francia X
Caixa General de Depositos S.A. Portugal X X
Calyon Corporate and Investment Bank Francia X X
Credit Industriel et Commercial (CIC) Francia X X
Danske Bank Aktieselskab Dinamarca X X
Dexia Bank Belgium Bélgica X X
Dexia Credit Local Francia X X
DnB NOR Bank ASA Noruega X X
ING Bank NV Holanda X X
ING Belgium SA/NV Bélgica X X
KBC Bank NV Bélgica X
Mizuho Corporate Bank Japén X
Svenska Handelsbanken AB Suecia X X

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Los Fondos se exponen a diversos tipos de riesgos producto de
su inversion en distintas clases de activos en varios mercados
financieros del mundo. Estos se pueden categorizar como riesgo
de mercado, crédito, liquidez, activo y operacional. En el caso
del FEES y del FRP, la exposicién a los cuatro primeros se limita
en las directrices de inversion de los Fondos. A su vez, el marco
institucional y la infraestructura del BCCh proveen los controles

adecuados para mitigar el tltimo de ellos.

5.1 RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado se refiere a las pérdidas que se pueden
generar en el valor de los instrumentos financieros como con-
secuencia de los cambios en las tasas de interés y en los tipos

de cambio.

Riesgo de tasa de interés

Los movimientos de las tasas de interés afectan directamente el
precio de los instrumentos de renta fija. Un incremento de las
tasas produce una caida en sus precios, mientras que una baja
de éstas una ganancia. La sensibilidad del portafolio a dicho
movimiento depende principalmente de su duracién: a mayor

duracién mas sensible sera la cartera (ver recuadro 8).

Cuadro 16_ Duracién de cada fondo y de referencia al 31
de diciembre de 2008

(en afios)
Fondo Portafolio Benchmark
FRP 2,31 2,41
FEES 2,34 2,41

Fuente: Ministerio de Hacienda

Para el FEES y FRP la duracion de referencia o del benchmark
fue de 2,41 afios a fines de 2008. Las directrices establecen que
la duracion efectiva de los Fondos no debe sobrepasar en mas
de 5 meses la de referencia (cuadro 16). Al 31 de diciembre de

2008, la diferencia entre las dos no excedia los 1,2 meses.

Riesgo de tipo de cambio

El valor de las inversiones se ve afectado por los movimientos
en los tipos de cambio dado que el retorno de los Fondos se
mide en ddlares y que existen inversiones en euros y yenes. Por
ejemplo, el valor en délares de un bono soberano emitido en
euros se ve influenciado por la evolucién de la paridad USD/EUR.
Una apreciacion (depreciacion) del délar genera pérdidas (ga-
nancias) adicionales a las que se producen por los movimientos
de las tasas de interés. En el caso de los Fondos, su exposiciéon
cambiaria es de 50% originada por sus inversiones en euros
(40%) y yenes (10%).
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Recuadro 8  Duracion de un bono

La duracion modificada de un bono es un indicador de la sensibi-
lidad de su precio ante cambios en las tasas de interés. Mientras
mayor es su duracion, su valor se verd mas afectado ante cambios

en las tasas de interés.

La duracién conceptualmente corresponde al valor presente de
cada flujo del bono ponderado por su madurez y se calcula de
la siguiente forma:

Yt vp;

Dur,,= ——>
(1+TIR) - VP

Recuadro 9  Clasificaciones de riesgo

Las clasificadoras de riesgo son agencias especializadas que mo-
nitorean y analizan las condiciones financieras y la solvencia de
emisores de deuda (empresas, paises, entidades multinacionales,
etc.). Las mas conocidas son Standard & Poor’s, Fitch Ratings
y Moody’s. Ellas entregan una opinién acerca de la habilidad
relativa del emisor para cumplir con el pago de sus obligacio-
nes contingentes (ej.: intereses, devolucién del principal, etc.).
Los agentes de mercado utilizan estas clasificaciones como una
medicién objetiva e independiente que les permite dimensionar
en forma rapida y eficiente la probabilidad de recibir los pagos

dispuestos en los instrumentos financieros.

Descripcidn de los riesgos financieros

donde

vp,= valor presente del flujo de caja en el periodo i
VP = valor presente de todos los flujos de caja

TIR = tasa interna de retorno del bono

t = periodo de tiempo

El cambio en el precio (AP) de un bono como resultado de un mo-
vimiento pequefio en las tasas de interés (Ai) se puede aproximar

a partir de la siguiente relacion:

AP= ~Dur,, - Ai.

La duracion de un portafolio se calcula como el promedio ponderado

de las duraciones de los activos individuales.

Las clasificadoras utilizan escalas para cuantificar y comunicar
a los inversionistas el grado de riesgo. Por ejemplo, Standard
& Poor’s utiliza la siguiente escala ordenada de mayor a menor
solvencia: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. A éstas se le
agrega un signo (+) si existen perspectivas positivas o un (-) en
el caso contrario. En general, aquellas entidades o instrumentos
clasificados AAA a BBB- se consideran con grado de inversién y
poseen un riesgo bajo a moderado de no pago. En cambio, los
clasificados entre BB+ a D son considerados especulativos y tienen

un alto riesgo crediticio.



Cuadro 17_ Requisitos minimos y limites por emisor y riesgo crediticio

Riesgo Crediticio Clasificacién de Riesgo®™ @

AAA  AA+ AA AA- A+ A A-

Requisitos Minimos

Soberanos® 100% 90% 30% A- Ultimos 24 meses

Supranacional 800 600 0 AA- largo plazo

Bancario 600 400 300 A- largo plazo / Patrimonio minimo US$ 1.000 millones
Agencias en EE.UU. 800 0 0 AAA largo plazo / Patrimonio minimo US$ 1.000 millones

(1) En al menos dos de las agencias clasificadoras de riesgo internacional Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.
(2) Cifras expresadas en millones de US$ a menos que estén explicitamente expresadas como porcentaje.

(3) Expresado como porcentaje del portafolio total.

Fuente: Ministerio de Hacienda

5.2 RIESGO CREDITICIO

5.3 RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo crediticio en los Fondos Soberanos se origina prin-
cipalmente por el potencial no pago (default) del emisor del
instrumento financiero o por el deterioro de su precio producto
de cambios en la percepcion de la solvencia del emisor. La
exposicion a este riesgo es administrada a través de requisitos
minimos de clasificacion crediticia (ver recuadro 9) y limites al
monto maximo y grado de concentracién por clase de activo y/o

institucion (cuadro 17).

Por otra parte, el riesgo que proviene de la ejecucién de las
transacciones; es decir, de las pérdidas que podrian ocurrir en el
caso que la contraparte no entregue los instrumentos cuando se
compran o el pago cuando se venden, es mitigado a través del
uso de estructuras transaccionales o post-transaccionales que
permiten la entrega de los instrumentos contra pago. Finalmente,
el riesgo de mantener las inversiones bajo una institucion cus-
todio, es controlado registrando a nombre del Fisco y de forma

separada la propiedad de los Fondos.

El riesgo de liquidez proviene de las pérdidas que se generarian
si fuera necesario vender instrumentos financieros en forma
anticipada para satisfacer necesidades de caja. Las pérdidas po-
drian ser causadas por descuentos importantes en los precios de
los instrumentos financieros producto de la falta de demanda o
profundidad de mercado, y por la venta forzada de instrumentos

de mediano plazo en momentos inoportunos.

La gestion de este riesgo en los Fondos se lleva a cabo man-
teniendo un alto porcentaje de activos liquidos de corto plazo.
El porcentaje de inversion en instrumentos del mercado mone-
tario al 31 de diciembre de 2008 era de 29,4% para el FRP y
de 29,5% para el FEES. Los activos liquidos se definen como
depdsitos a plazo, certificados de depésito y letras de Tesoreria,
papeles que se caracterizan por una menor sensibilidad a los
movimientos de tasa y por poseer un mercado que permite

liquidarlos rapidamente.

Informe Anual Fondos Soberanos 2008

53



54

5.4 RIESGO DE ADMINISTRACION ACTIVA

Un portafolio de inversion puede ser gestionado de acuerdo a una
estrategia de administracion pasiva, en la que el gestor invierte
en instrumentos muy parecidos a los indicadores referenciales
(benchmark) con el fin de lograr un comportamiento similar en
términos de riesgos y rentabilidad de sus inversiones. Sin embargo,
si el administrador de las inversiones toma posiciones distintas
a las del benchmark —una distinta duracién o composicién de
monedas, entre otros— con el fin de generar un exceso de retor-
no por sobre éste, su estrategia serd considerada activa. Estas
posiciones agregan un componente de riesgo adicional al de una

administracién pasiva conocido como el riesgo activo.

El riesgo activo se puede medir por el tracking error (TE), el
cual cuantifica el grado de seguimiento del portafolio respecto
al benchmark. Mientras méas activa es la administraciéon mas

alto es el TE.

A fines de 2008, el TE de los Fondos era cercano a los 20 pbs.
Este valor es bajo y evidencia una administracion pasiva. Es im-
portante mencionar que la norma de la industria recomienda al
menos tres afios de historia para realizar una buena estimacion
del TE, y dado que los Fondos poseen menos de dos afios de
existencia, el TE informado debe ser considerado como una

aproximacion.

5.5 RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional se refiere a las pérdidas que podrian ocurrir
por errores en los procesos internos, sistemas, eventos externos
o fallas humanas. Ejemplos de riesgo operacional son los errores
en las transacciones, fraude, fallas en la ejecucion de las respon-

sabilidades legales (contratos), etc..

Descripcidn de los riesgos financieros

Este riesgo ha sido mitigado delegando al BCCh la administra-
cion operativa de los Fondos. Esto permite que ellos gocen de
la misma infraestructura que el BCCh tiene disponible para el
manejo de las reservas internacionales. La gestion operativa de
los Fondos radica en la Gerencia de Inversiones Internacionales.
El BCCh dispone, ademas, de procesos de control que con-
templan una adecuada separacién de las responsabilidades
y funciones, aplicaciones computacionales de acuerdo a los
estandares de calidad del mercado y sistemas de respaldo que
permiten garantizar la continuidad operativa de la inversion
de los Fondos. Esto se suma a los procesos de auditoria
internos y externos para evaluar la eficacia de los controles

existentes.

5.6 VOLATILIDADY OTROS INDICADORES

Uno de los indicadores tipicamente utilizado para medir el riesgo
de un portafolio es la volatilidad de sus retornos, que se calcula
a partir de la desviacion estandar de ellos. Los retornos del FRP
experimentaron una volatilidad anual de 8,2 % en 2008, mientras
que los del FEES llegaron a 8,1%. Este valor baja a 6,6% para el
FRPy 6,5% para el FEES si se mide desde el 31 de marzo de 2007
(cuadro 18). El incremento en 2008 se explicé por el importante
aumento en las fluctuaciones de los precios de todas las clases de
activos a raiz de la crisis financiera. En efecto, las fluctuaciones
de las paridades cambiarias (7,1%) causaron gran parte de la

volatilidad que experimentaron los Fondos en el afio.

Por otra parte, desde el inicio de los Fondos el mayor retorno
mensual experimentado por el FRP y el FEES fue de 5,49% y
de 5,46%, respectivamente (ambos en diciembre de 2008),

mientras que el peor fue de -2,50% para el FRP y de -2,48%



Cuadro 18_ Volatilidad mensual anualizada de los Fondos
Soberanos y su comparador referencial
(en porcentaje)

Volatilidad 1afo  31-marzo-2007
FRP 8,2 6,6
FEES 8,1 6,5
Benchmark 8,2 6,6

Fuente: Ministerio de Hacienda

para el FEES (ambos en octubre del mismo afio). Asimismo, el
mejor retorno trimestral fue de 7,36% para el FRP y de 7,31%
para el FEES (primer trimestre de 2008) y el peor fue de -2,51%
para el FRP y -2,52% para el FEES (tercer trimestre de 2008)
(cuadro 19).

Finalmente, el Value-at-Risk (VaR) es una medida que se utiliza
para cuantificar las pérdidas potenciales en un periodo de tiempo
con una cierta probabilidad. A fines de diciembre de 2008, el VaR
mensual obtenido a partir de la volatilidad diaria del portafolio y
con un nivel de confianza del 84% era de US$ 76 millones para
el FRP y US$ 615 millones para el FEES.

Cuadro 19_ Maximos y minimos retornos histéricos del FRP y FEES

(en porcentaje)

Rango Mes Trimestre
FRP FEES FRP FEES
5,49 5,46 7,36 7,31
Mayor Retorno
(Dic-08) (Dic-08) (108) (108)
-2,50 -2,48 -2,51 -2,62
Menor Retorno
(Oct-08) (Oct-08) (111 08) (111 08)

Fuente: Ministerio de Hacienda
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GLOSARIO DE TERMINOS

Acciones_instrumentos representativos de una Bonos de Reconocimiento_instrumento emitido

parte del patrimonio de una sociedad. De
esta forma, al adquirir una accién se participa
de los beneficios y pérdidas que puede gene-

rar el negocio de esa sociedad.

Administrador externo_entidades financieras

que se responsabilizan de invertir los recursos
que les transfieren de acuerdo a pautas
establecidas por el inversionista. Por lo
general, se utilizan administradores externos
cuando el inversionista no tiene la capacidad
0 experiencia necesarias para invertir en una
clase de activo o desea diversificar el estilo de

administracion.

Agencias_entidades financieras de gobiernos o

empresas con respaldo explicito o implicito de

gobierno.

Agente Fiscal_entidad designada por el gobierno

para que actte por él o por una de sus
entidades en cualquier tipo de transacciones

financieras. En el caso de los Fondos Sobe-

por el Instituto de Normalizacién Previsional
que representa las cotizaciones que efectua-
ron los trabajadores en el antiguo régimen
previsional antes de incorporarse al nuevo

sistema de AFP.

Bonos soberanos (nominal)_bonos cuyos emiso-

res son gobiernos.

Bonos soberanos indexados a inflacion (real)_

bonos cuyo valor se reajusta de acuerdo a un
determinado indice de inflacién. En el caso de
EE.UU. estos papeles se denominan Treasury

Inflation Protected Securities (TIPS).

Clases de activos_categoria especifica de inver-

siones tales como acciones, bonos corporati-
vos, bonos soberanos y mercado monetario,
entre otros. Los activos de la misma clase
generalmente exhiben caracteristicas similares
respecto a riesgo y estructura, reaccionan de
manera similar en el mercado y generalmente

estan sujetos a las mismas regulaciones.

ranos chilenos, el Banco Central actiia como Clasificacion de riesgo_se refiere al grado de

agente fiscal del Gobierno de Chile. riesgo crediticio que tiene asociado un instru-
Apalancamiento_endeudamiento mento financiero, institucién o pais, definido
Benchmark_ver Comparador Referencial por alguna empresa clasificadora de riesgo.

Bonos_obligacién financiera contraida por un Comité Financiero_entidad creada mediante

emisor (por ejemplo, una empresa o un
gobierno) con inversionistas. Por dicha obli-
gacion el emisor se compromete, ademas de
devolver el capital prestado a los inversionis-
tas, a pagar una tasa de interés pactada en

una o varias fecha(s) determinadacs).

Anexos

el Decreto Supremo N° 621, de 2007, del
Ministerio de Hacienda con el fin de apoyar y
asesorar al Ministro de Hacienda en el analisis
y disefio de la estrategia de inversion de los

Fondos Soberanos.



Commodities_bienes tangibles, ya sea petro-
leo, metales preciosos y/o alimentos, que
se comercian en los diferentes mercados
internacionales.

Comparador referencial_indice de mercado que
representa a una clase de activo invertido
bajo una administracién pasiva, que se utiliza
como punto de referencia para medir el des-
empefio del administrador de las inversiones
de los fondos.

Composicion estratégica de activos_es la asig-
nacion porcentual a cada clase de activo en el
portafolio y define la politica de inversién de
largo plazo.

Duracién_corresponde a una medida de expo-
sicion del precio de los bonos a movimientos
en las tasas de interés. A mayor duracién del
bono, mayor es la sensibilidad de su precio
frente a cambios en las tasas de interés.

Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos
Soberanos de Inversién_entidad creada bajo
el alero del FMI para promover la trans-
parencia e institucionalidad de los Fondos
Soberanos en el mundo.

Hedge Fund_inversiones alternativas que por lo
general son estructuradas de forma tal que
no estan sujetos a las regulaciones y restric-
ciones que tipicamente se aplican a otros
vehiculos de inversién. Existen muchos tipos

de hedge funds como equity market neutral,

convertible arbitrage, fixed-income arbitrage,
distressed securities, merger arbitrage, etc.

Letras del Tesoro_obligacion financiera contraida
por el gobierno de EE.UU. con madurez me-
nor a un afio y que se vende a un descuento
con respecto al valor par.

Ley de Responsabilidad Fiscal_ley promulgada
el segundo semestre de 2006 que estable-
ce las normas y la institucionalidad para la
acumulacién, administracién y operacion de
los ahorros fiscales producto de la implemen-
tacion de la politica fiscal.

Libid_London interbank offered rate, tasa
pagada en los depdsitos interbancarios. Por
definicion es la tasa Libor menos 0,125%.

Libor_London interbank offered rate, tasa cobra-
da en los préstamos interbancarios

Mercado monetario_instrumentos de corto plazo
que son facilmente convertibles a efectivo,
estando sujetos a un riesgo poco significativo
de cambios en su valor. Son instrumentos
transables cuya madurez es menor o igual al
plazo de un afio.

Mortage-Backed Securities_instrumento finan-
ciero que agrupa un conjunto de créditos
hipotecarios individuales.

Multilateral_corresponde a organismos interna-
cionales como el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Interameri-

cano del Desarrollo, etc.
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Overnight Index Swaps_es un swap de tasa de
interés fija a variable en que la parte variable
paga de acuerdo a un indice asociado a la
tasa overnight de referencia.

Politica de inversion_es el conjunto de criterios,
lineamientos y directrices que regulan el
monto, estructura y dindmica de las inversio-
nes de un portafolio.

Principios de Santiago_conjunto de principios
y practicas voluntarios para los fondos
soberanos que fueron preparados por el
Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos
Soberanos de Inversién (GITFSI) y acordados
en Santiago de Chile, 2008.

Private Equity_se refiere a un tipo de inversion
alternativa en que un inversionista es duefio
de una compaiiia que no se
transa publicamente. Las inversiones se hacen
directamente en la compafifa o indirectamen-
te a través de fondos de
private equity.

Renta fija corporativa_instrumentos de deuda
emitidos por empresas privadas.

Rentabilidad moneda de origen_corresponde al
retorno generado por un instrumento finan-
ciero en su moneda de denominacion.

Rentabilidad tipo de cambio_es el retorno de
un activo financiero asociado al movimiento

de las paridades cambiarias. Esta rentabilidad

Anexos

sélo existe cuando la valorizacion del porta-
folio se realiza en una moneda distinta a la de
denominacion.

Retorno_sinénimo de rentabilidad o rendimien-
to. Es el nivel de beneficios que reporta
una inversion, generalmente medido como
porcentaje.

Spread_diferencial del rendimiento a madurez
entre instrumentos de renta fija. Este diferen-
cial se utiliza para evaluar el comportamiento
relativo de distintos activos.

Supranational_ver Multilateral.

Tasa interna de retorno_es la tasa efectiva de
rendimiento de las inversiones. Se calcula
igualando el valor presente de todos los flujos
netos de caja a cero.

Time Weighted Rate of Return (TWRR)_es una
medida de rentabilidad que, en contraste
a la TIR, elimina la incidencia de los flujos
netos de caja. Se obtiene calculando la media
geométrica de los retornos diarios sin consi-
derar aportes y retiros.

Tracking error_corresponde a la desviacion
estandar de la diferencia entre el retorno del
portafolio y el de su comparador referencial.
Es utilizado para medir el riesgo activo que
se genera producto de posiciones activas que
toman los administradores con respecto a una
administracion totalmente pasiva representa-

da por el comparador referencial.

Valor de mercado_representa el valor al que se
transan los instrumentos financieros.

Value at Risk_indicador utilizado en el mercado
que define la cantidad que se podria perder
en un periodo de tiempo y con cierta proba-
bilidad.

Volatilidad_es una medida del riesgo en cual-
quier activo. Representa la variacién que ha
tenido su precio en un periodo de tiempo.
Los valores pueden fluctuar con las alzas y
bajas del mercado, debido a eventos como
variaciones en las tasas de interés, desempleo

y cambios en la economia en general.



ABREVIATURAS

BCCh Banco Central de Chile

BCE Banco Central Europeo
BC) Banco Central de Japdn
CF Comité Financiero

EE.UU.  Estados Unidos de América

EUR  Euro

FED  Reserva Federal de Estados Unidos
FEES____ Fondo de Estabilizacion Econémica y Social
FMI__ Fondo Monetario Internacional

FRP__ Fondo de Reserva de Pensiones

FSI_ Fondos Soberanos de Inversion

GITFSI___ Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversion
JPY___ Yen Japonés

Libid  London Interbank Bid Rate

Libor  London InterBank Offered Rate

M US$  Miles de délares de EE.UU.

MBS__ Mortgage-Backed Securities

MdH _ Ministerio de Hacienda

MM US$ Millones de dolares de EE.UU.

PBS  Puntos Base

PIB_ Producto Interno Bruto

PPGA__ Principios y Practicas Generalmente Aceptados
TE_ Tracking Error

TIR  Tasa Interna de Retorno

TWRR___Time Weighted Rate of Return
UF_ Unidad de Fomento

USD  Dolar de Estados Unidos

US$  Dolar de Estados Unidos

VaR Value at Risk
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