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1. PALABRAS DEL MINISTRO

La crisis econémica europea, asociada al exceso de endeudamiento y problemas de sostenibilidad fiscal por parte de varios pafses
de la zona euro, nos recuerda la importancia de tener politicas fiscales responsables. Chile es reconocido en el mundo entero
en esta materia. Su politica fiscal, basada en una regla fiscal estructural, ha logrado ser referente para muchas economias con

distintos niveles de desarrollo, logrando ademds un apoyo transversal en |a sociedad chilena.

Nuestro Gobierno sigue comprometido con el perfeccionamiento de la regla fiscal. Para ello, la hemos mejorado, incorporando
las recomendaciones del Comité Asesor de Balance Estructural, presidido por Vittorio Corbo. Dicho compromiso fue plasmado
publicamente en octubre de 2011, en el documento “Una Politica de Balance Estructural de Segunda Generacién para Chile™ .
En esa misma linea, anunciamos ademds el establecimiento de un Consejo Fiscal, compuesto por expertos independientes de
reconocida experiencia en temas fiscales y presupuestarios, cuyo rol principal serd garantizar la independencia en la estimacidn

de las variables estructurales y validar las estimaciones del balance estructural.

Nuestros esfuerzos para mejorar la transparencia de nuestra politica fiscal y minimizar la discrecionalidad en su aplicacién han
sido reconocidos por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), de la cual Chile es miembro desde

20710. En efecto, en su informe de enero de 2012, valord las mejoras recientemente introducidas a |a regla:

“In an effort to increase transparency and diminish room for discretionary moves, the government has accepted seve-ral
of the recommendations from a panel of experts (the Corbo Commission) it commissioned in 2010 to write a report about
strengthening the fiscal framework. Transitory changes in tax rates will now be considered as dffecting structural reve-
nues, which is an improvement. As a result, the structural fiscal deficit is now considered to have reached 3% of GDP rather
than 1.1% in 2009, when taxes were cut temporarily as part of the fiscal stimulus. The commission also recom-mended
the creation of an independent fiscal council that would monitor fiscal policy and ensure the correct application of the

fiscal rule (Corbo et al., 2011). The government plans to introduce such an institution, and this is very welcome.”
Fuente: OECD Economic Surveys — CHILE, enero de 2012

El rigor de nuestra politica fiscal tiene su correlato en los ahorros acumulados en nuestros fondos soberanos, el Fondo de Esta-
bilizacion Econdmica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). Al cierre del afio 2011, estos alcanzaron un saldo
conjunto de $17.562 millones de délares. Ello ha seguido consolidando |a excelente reputacién de Ia politica fiscal chilena y ha
permitido que Chile sea uno de los pocos pafses en el mundo con una posicidn fiscal acreedora neta. Desde comienzos de 2010,
ambos fondos han enterado recursos adicionales por $2.856 millones de ddlares. Estos provienen principalmente de nuevos
aportes netos ($1.993 millones de déla-res) y de ganancias en sus inversiones ($863 millones de délares). A su vez, desde sus

inicios, los fondos han obtenido una rentabilidad en délares anualizada de 5,1%.

1 Documento disponible en: http://www.dipres.gob.cl/572/articles-81713 _doc_pdf.pdf



Nuestro manejo macroeconémico ha sido reconocido también en los mercados financieros internacionales. En febrero de 2011,

Fitch elevé la clasificacion de la deuda del Gobierno desde “A” a “A+" en moneda extranjera, y desde “A+” a “AA-" en moneda
local. Asimismo, la emisién de bonos en el mercado internacional efectuada por el pafs en 2011 obtuvo Ia tasa mas baja en la

historia registrada por un pafs latinoamericano para financiamiento en délares a 10 afios.

Adicionalmente, seguimos perfeccionando la gestién de nuestros fondos soberanos. En 2011, en el FRP, concluimos satisfacto-
riamente el proceso de seleccién de administradores externos para nuevas clases de activos: acciones y bonos corporativos. Tal
como se explica en el capitulo nueve de este informe, esto forma parte de una nueva politica de inversién para este fondo, im-
plementada durante el primer trimestre de 2012, que le permitird que los recursos estén invertidos de manera mdas acorde con el
pasivo que debe financiar: pensiones. En el caso del FEES, si bien la composicién de monedas de sus inversiones se ha mantenido
inalterada, con una exposicién de 50% al délar, de 40% al euro y de 10% al yen, en mayo de 2011 decidimos limitar la exposicidn
soberana a distintas economias de la zona euro, concentrdndonos exclusivamente en bonos alemanes. A su vez, durante el afio,
realizamos un estudio acerca de la politica de inversion del FEES, cuyos resultados constituyen un elemento importante para
evaluar posibles futuros cambios en esta materia.

En relacién a la informacién publica de los fondos soberanos, por primera vez se incluyen en este informe estados financieros
elaborados por la Tesorerfa General de la Republica de acuerdo a las normas “International Financial Reporting Standards (IFRS)”
y auditados, sin observaciones, por la empresa auditora Deloitte. Esta iniciativa ha posicionado a la Tesorerfa General de la Re-
publica como entidad pionera en la aplicacién exitosa de estos estdndares contables en el Gobierno Central y refleja nuestro

compromiso por un continuo perfeccionamiento de la gestion de Estado.

Ademsds, el Gobierno sigue avanzando en mejorar la transparencia de nuestros fondos soberanos e implementar las mejores
practicas de gestidn, en Iinea con los Principios de Santiago. Es asf como hemos aumentado la frecuencia y cobertura de nuestros
informes periddicos sobre el estado de los fondos. Todos ellos estan disponibles en la web, de forma tal de que la poblacién pueda
conocer en detalle cémo y donde estdn invertidos estos recursos que pertenecen a todos los chilenos. Estos esfuerzos han sido
reconocidos a nivel internacional. Asf, el Sovereign Wealth Fund Institute nuevamente ha asignado a Chile el puntaje maximo en

su indice de transparencia.
Quedan muchos desaffos, pero seguiremos trabajando incansablemente para mantener una conduccién fiscal de excelencia y

lograr la mejor gestién financiera posible de los ahorros de Chile.

Felipe Larrain
Ministro de Hacienda



2. RESUMEN

Al 31 de diciembre de 2011, el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) alcan-
zaron en conjunto un valor de mercado de USS 17.562 millones y una rentabilidad neta en délares desde sus inicios de 5,06 %?.

Grafico 1: Valor de mercado
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Grafico 2: Rentabilidad anual neta en délares?
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2 Larentabilidad informada en el reporte usa la metodologfa Time Weighted Rate of Return (TWR) a menos que se indique explicitamente el uso de la
Tasa Interna de Retorno (TIR). Las rentabilidades para periodos mayores a un afio estdn anualizadas en forma compuesta. Para periodos menores a un
afo, el retorno corresponde a la variacion experimentada durante el periodo indicado. Rentabilidad neta se refiere a que descuenta el costo asociado a la
administracion por parte del Banco Central de Chile.

3 La medicién de la rentabilidad a través de la metodologfa TWR se inicia el 31 de marzo de 2007, fecha en que se inicié la medicion del desempefio del
Banco Central de Chile.



Grafico 3: Rentabilidad acumulada anual neta en délares
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Grafico 4: Composicién del riesgo crediticio al 31 de diciembre de 2011
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CAPITULO 3

Fondos Soberanos



Chile cuenta con dos fondos soberanos, el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones
(FRP). Ambos fondos fueron creados a partir de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, que estableci¢ las normas y el marco
institucional para la acumulacién, administracién y operacién de los ahorros fiscales que se generan de la aplicacién de la regla
de balance estructural (véase recuadro 1). Dicha ley dispuso la creacién del FRP —que recibié su primer aporte el 28 de diciembre
de 2006— y del FEES —creado oficialmente a través del Decreto con Fuerza de Ley N°1 (DFL N° 1), de 2006, del Ministerio de Ha-
cienda— que refundié 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 recibié su primer aporte el 6 de marzo de 2007.

RECUADRO 1  Una regla de balance estructural que se ha ido perfeccionando en el tiempo

En 2001 se implementd la regla de balance estructural cuyo objetivo es establecer un nivel de gasto fiscal anual congruente con
los ingresos estructurales del Gobierno Central. Mediante esta regla se aisla el gasto fiscal de las fluctuaciones ciclicas de la acti-
vidad econdmica, del precio del cobre y de otros factores que determinan los ingresos fiscales efectivos. Esto es particularmente
importante en el caso de un pafs como Chile, en el cual gran parte de la volatilidad de sus ingresos fiscales depende del precio
del cobre. Esto permite que el Gobierno ahorre en tiempos de bonanza, evitando ajustes drasticos en el gasto fiscal en periodos
econémicos desfavorables. A su vez, apoya en forma natural la politica monetaria, ya que ahorra los excesos de los ingresos fis-
cales cuando la politica monetaria es restrictiva y los utiliza cuando es expansiva. De esta forma, a través de esta politica, se ha

reducido significativamente la volatilidad del gasto fiscal y |la del crecimiento de la actividad econdémica.

En sus inicios, la regla de balance estructural dependia de la voluntad politica del Gobierno de turno. Sin embargo, en la medida
que ésta se fue consolidando entre los distintos sectores del pafs, se pudo formalizar las reglas de acumulacién de los ahorros
que se estaban generando. De esta forma, en el segundo semestre de 2006, se promulgd la Ley N°20.128, de Responsabilidad
Fiscal, que establece las normas y el marco institucional para la acumulacién, administracién y operacién de los ahorros fiscales.
En ella se cred el FRP y se faculté al Presidente de |a Republica para crear el FEES, el cual fue oficialmente establecido en febrero
de 2007. La misma ley obliga a cada Gobierno a pronunciarse, en su primer afio, acerca de cudl serd su objetivo respecto de la
regla de balance estructural. Ademds, en 2011 el Ministro de Hacienda anuncié la creacién de un Consejo Fiscal, cuyo rol principal

serd garantizar la independencia en la estimacidn de |as variables estructurales y validar las estimaciones del balance estructural.

La metodologfa utilizada para calcular el balance estructural ha experimentado continuos perfeccionamientos, asociados prin-
cipalmente a los ajustes ciclicos que deben ser considerados para obtener los ingresos estructurales. Por ejemplo, los dltimos
cambios, introducidos en el presupuesto de 2011, fueron eliminar los ajustes por medidas tributarias transitorias con fecha de
vencimiento legal, los ajustes ciclicos de |a partida “otros ingresos” vy los ajustes ciclicos de los ingresos por intereses de los ac-
tivos financieros del Fisco. Estos cambios fueron realizados a partir de un estudio encargado a un Comité Asesor por el Ministerio

de Hacienda'.

Por su parte, la meta de balance estructural también ha cambiado en el tiempo. En 2001, la meta se fijé inicialmente en 1% del
PIB. Posteriormente, en el presupuesto 2008, se redujo a 0,5% del PIB, teniendo en cuenta que se estaban acumulando con-
siderables recursos en los fondos soberanos. A continuacién, en 2009, la meta ex ante se rebajé a 0% para enfrentar la crisis
que existfa en ese momento. Finalmente, a partir del cambio metodoldgico antes sefialado, la meta de 2009 cambid a un déficit
estructural de 3%, y desde entonces se ha ido ajustando cada afio para converger a un déficit estructural de 1% en 2014 (véase
graficoR1.1).

El éxito de la politica fiscal ha permitido obtener el apoyo transversal de amplios sectores del pafs y, a nivel internacional, se ha

constituido en un referente para muchos paises en distintos niveles de desarrollo. Es importante sefialar que la Organizacién para

1



la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en su informe “OECD Economic Surveys - CHILE” de enero de 2012 valord las
mejoras y afinaciones recientemente introducidas a |a regla —tales como el tratamiento de cambios transitorios en impuestos y
la creacion de un consejo fiscal— por ser una relevante contribucién a la transparencia y a que disminuye la discrecionalidad en

la aplicacién de la misma.

Grafico R1.1Evolucion balance fiscal efectivo y estructural

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

1En el presupuesto de 2011 se incorporaron las recomendaciones del informe preliminar del Comité Asesor para el disefio de una politica fiscal de balance
estructural de segunda generacién en Chile. Tanto el informe final, “Propuestas para perfeccionar la regla fiscal, Informe Final”, como el preliminar, “Pri-
mer Informe”, se encuentran disponibles en el sitio web de la Direccién de Presupuestos (www.dipres.cl) en la seccién de Politica de Balance Estructural.

3.1 OBJETIVOS DE LOS FONDOS SOBERANOS

EI FEES fue creado para financiar déficits fiscales que pueden generarse en periodos de bajo crecimiento y/o bajo precio del cobre.
Lo anterior ayuda a reducir las fluctuaciones en el gasto fiscal que se producen por los ciclos econdmicos. Asimismo, el FEES pue-
de financiar los pagos de deuda publica y bonos de reconocimiento como también el aporte regular al FRP, tal como lo establece
el DFL N"1, de 2006, del Ministerio de Hacienda.

EI FRP tiene por objetivo complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales en el drea de las pensiones y la prevision
social. Especificamente, el fondo respalda la garantfa estatal de pensiones basicas solidarias de vejez y de invalidez, asi como los
aportes previsionales solidarios, responsabilidades emanadas de la reforma previsional.

3.2 REGLAS DE ACUMULACION Y RETIROS

Las reglas de acumulacién de los fondos estan establecidas en la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006 v las de sus usos estdn
establecidas en esa misma ley, en la Ley de Pensiones de 2008 para el FRP y en el DFL N° 1 para el FEES.



Segun la Ley de Responsabilidad Fiscal, el FRP debe recibir anualmente un aporte minimo de 0,2% del Producto Interno Bruto
(PIB) del ario anterior. Sin embargo, si el superdvit fiscal efectivo es superior a este valor, los aportes pueden aumentar hasta
dicho superdvit con un maximo de 0,5% del PIB del afio anterior. El traspaso debe materializarse durante el primer semestre del

afio. Esta politica estard vigente hasta que el FRP alcance un tamafio equivalente a 900 millones de UF.

En el caso del FEES, el fondo debe recibir el saldo positivo que resulte de restar al superdvit efectivo los aportes al FRP, pudiéndose
descontar las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados durante el afio anterior* (véase grifico 5).

Grafico 5: Regla de acumulacion de los fondos
(porcentaje del PIB)
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Los recursos del FEES pueden ser utilizados en cualquier momento con el objetivo de complementar los ingresos fiscales nece-
sarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal. Ademds puede utilizarse para la amortizacidn, regular o
extraordinaria, de deuda publica (incluyendo los Bonos de Reconocimiento) y para financiar el aporte anual al FRP cuando asf lo

disponga el Ministro de Hacienda.

Los recursos del FRP sdlo pueden ser usados de acuerdo a los objetivos mencionados anteriormente; a saber, para complementar
los pagos de las obligaciones de pensiones y del sistema previsional. Hasta el afio 2016 es posible realizar giros anuales desde el
FRP por un maximo equivalente a |a rentabilidad que genere el fondo el afio anterior. A partir de 2016, se podrdn utilizar anual-
mente recursos por un monto maximo equivalente a un tercio de la diferencia entre el gasto en obligaciones previsionales del
afio respectivo y el gasto de obligaciones previsionales de 2008 ajustado por inflacién. Después de septiembre de 2021, el FRP
dejard de existir si los giros a efectuarse en un afio calendario no superasen el 5% de la suma del gasto en garantia estatal de
pensiones bésicas solidarias de vejez e invalidez y los aportes previsionales solidarios de vejez e invalidez determinados en la Ley

de Presupuestos de dicho afio.

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

4 La legislacion vigente permite disponer de los recursos del superdvit fiscal del afio en curso y que debiesen aportarse al FEES en el afio siguiente tanto

para realizar amortizacién de deuda publica como para efectuar aportes anticipados al fondo.
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CAPITULO 4

Institucionalidad



El marco institucional de los fondos soberanos se disefi¢ con el fin de facilitar la adecuada toma de decisiones, la ejecucién, el
monitoreo de riesgos y el control de |a politica de inversion. Esto a su vez otorga una separacién adecuada de roles y responsabi-
lidades, lo que permite la rendicién de cuentas y la independencia operativa en su gestion.

Las bases de la institucionalidad de los fondos estdn establecidas en la Ley de Responsabilidad Fiscal, cuyo articulo 12 norma
las inversiones de los recursos fiscales (véase diagrama 1). A su vez, en el Decreto Supremo N° 1.383, de 2006, del Ministerio de
Hacienda, se designa al Banco Central de Chile (BCCh) para encargarse, previa aprobacién del Consejo del Banco y en calidad de
Agente Fiscal, de la administracién de los recursos de ambos fondos y se establece el marco general para |la implementacién de la
administracién de dichos recursos®. Por otra parte, el Decreto Supremo N° 621, de 2007, del Ministerio de Hacienda, creé el Comité
Financiero, ¢rgano asesor del Ministro de Hacienda en materia de inversién de los recursos del FEES y del FRP, en cumplimiento del

articulo 13 de la Ley de Responsabilidad Fiscal®.

Diagrama 1: Institucionalidad de los fondos soberanos

DEFINIC,ION DE Ministerio de Hacienda
LA POLITICA DE
INVERSION
Directrices de o .
Inversidn Comité Financiero

<
<

EJECUCION

Fuente: Ministerio de Hacienda

4.1 MINISTERIO DE HACIENDA Y ORGANISMOS DEPENDIENTES

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que los fondos son propiedad del Fisco de Chile y que |a Tesorerfa General es el titular
de los recursos. A su vez, faculté al Ministro de Hacienda para tomar decisiones de inversién y administracion de los recursos de
los fondos soberanos. Esta ley ademds contempla expresamente que el Ministro posee |a facultad de delegar la administracion
operativa de los recursos de los fondos, ya sea al BCCh o a otros administradores externos. En marzo de 2007, el Ministro de
Hacienda designd al BCCh para que cumpla dichas tareas, en calidad de Agente Fiscal, debido a su prestigio y experiencia en el

manejo de las reservas internacionales.

5 ElDecreto fue publicado en el Diario Oficial 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 el 11 de agosto de 2007.
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El Ministerio de Hacienda reporta el estado de los fondos soberanos al Congreso Nacional y al publico en general a través de Ia

publicacion de informes mensuales, trimestrales y anuales.

La Tesorerfa General es responsable de llevar a cabo la contabilidad de los fondos y preparar sus estados financieros auditados. La

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

4.2 BANCO CENTRAL DE CHILE

Las funciones del BCCh y las normas de procedimiento que permiten el funcionamiento de la administracién fueron establecidas
en el Decreto Supremo N° 1.383, de 2006, del Ministerio de Hacienda. De acuerdo a éste, las principales funciones que puede

desempefiar el BCCh a peticion del Ministro de Hacienda en relacién con los fondos soberanos son las siguientes:

1. Administrar directamente todo o parte de los recursos fiscales en representacién y por cuenta del Fisco;

2. Licitar y delegar la administracién de todo o parte de los recursos fiscales a administradores externos en representacion vy
por cuenta del Fisco’;

Abrir cuentas corrientes separadas para el ejercicio de |a Agencia Fiscal;

Registrar las transacciones y demds operaciones realizadas para la gestién de los recursos fiscales;

Contratar a una entidad que ejerza las funciones de custodio;

Supervisar y evaluar el desemperfio de los administradores externos designados y del custodio;

N oo s W

Informar la posicién diaria de las inversiones efectuadas y preparar reportes mensuales, trimestrales y anuales de la gestién
del portafolio. Ademds, preparar anualmente un informe sobre el servicio prestado por el o los custodios; y

8. Realizar los pagos que correspondan en el ejercicio de la Agencia Fiscal.

EI BCCh debe desempefiar su rol de Agente Fiscal cumpliendo las directrices de inversién establecidas por el Ministerio de Hacien-
da. En ellas se especifican los activos elegibles y la composicién estratégica de |a cartera, se definen los comparadores referen-
ciales para evaluar el desempefio de la administracién y se establecen Iimites y restricciones de inversién que permiten controlar

los riesgos a los que estdn expuestos los recursos de los fondos soberanos.

El BCCh ha contratado a J.P. Morgan Chase Bank N.A. como custodio de las inversiones de los fondos soberanos. Este a su vez

realiza algunas funciones de middle office®, las cuales son complementadas por personal del Ministerio de Hacienda.

7 A partir de un proceso de seleccién llevado a cabo durante 2011, el BCCh contraté a BlackRock Institutional Trust Company, N.A., Mellon Capital Mana-
gement Corporation y Rogge Global Partners Plc como administradores delegados para la gestion de la inversion del 35% de la cartera del FRP a partir de
enero de 2012.

8 Otras funciones del custodio son calcular rentabilidad de los fondos y monitorear el cumplimiento de los limites de inversién, entre otras.



4.3 COMITE FINANCIERQ?

En cumplimiento del articulo 13 de la Ley de Responsabilidad Fiscal, el Comité Financiero se cre¢ 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 |a estrategia de
inversion de los fondos soberanos. El Comité Financiero es un ente asesor externo, compuesto por profesionales de vasta expe-
riencia en los dmbitos econémicos y financieros. Actualmente, estd integrado por Klaus Schmidt-Hebbel Dunker (Presidente),
Cristidn Eyzaguirre Johnston (Vice-Presidente), Arturo Cifuentes Ovalle, Martin Costabal Llona, Eric Parrado Herrera y Eduardo
Walker Hitschfeld.

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

Asesorar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre |a politica de inversién de largo plazo de los fondos soberanos, incluyen-
do la seleccién de las clases de activos y comparadores referenciales, la definicién de los Iimites a las desviaciones permiti-
das, la delimitacion de Ias posibilidades de inversién y la inclusién de nuevas alternativas de inversion;

Recomendar al Ministro de Hacienda instrucciones especificas en relacién a inversiones y custodia, procesos de licitacién y
seleccién de administradores de los fondos, estructura y contenidos de reportes;

Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, acerca de |a estructura y contenidos de los reportes que son presentados al
Ministerio de Hacienda por las entidades encargadas de la administracién y custodia de los fondos y expresar una opinién
sobre su gestion y sobre la coherencia con las politicas de inversidn establecidas;

Emitir opinién sobre la estructura y contenidos de los reportes que se preparan trimestralmente por el Ministerio de Hacien-
da;y

Asesorar al Ministro de Hacienda en todas aquellas materias relacionadas con la inversién de los fondos en que éste solicite

una opinion.

9 Para mayor informacién acerca de las actividades realizadas por el Comité Financiero durante 2011, ver su Informe Anual el cual se encuentra disponi-
ble en: www.hacienda.cl/fondos-soberanos/comite-financiero.html.
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CAPITULO 5

Principales
actividades en 2011



5.1 PROCESO DE SELECCION DE ADMINISTRADORES EXTERNOS PARA EL FRP

Durante 2011, el Banco Central de Chile realizé un proceso de seleccién de administradores externos para gestionar las carteras
de acciones y bonos corporativos de la nueva politica de inversién del FRP, con el apoyo de un consultor internacional, Strategic
Investment Solutions (SIS), y del personal del Ministerio de Hacienda. En este proceso de seleccién se contactaron a las cuarenta
y seis empresas que participaron en la etapa de solicitud de propuestas del proceso llevado a cabo en 2008™. De las empresas
contactadas, quince presentaron propuestas para acciones y doce para bonos corporativos. Después de un proceso exhaustivo
de revisién de sus propuestas, diez empresas, cinco para cada mandato, fueron invitadas a San Francisco, EE.UU., para ser en-
trevistadas por personal del Banco Central de Chile, del Ministerio de Hacienda y de SIS. Posteriormente, tres empresas para cada
mandato fueron invitadas a Santiago para ser entrevistadas por las mismas entidades y algunos miembros del Comité Financiero.
A partir de estas entrevistas y de las propuestas recibidas, el Banco Central, teniendo en cuenta la opinién de SIS, realizé una
propuesta de los administradores a contratar al Comité Financiero.

Sobre |a base de las recomendaciones del Comité, el Ministro de Hacienda autorizd en noviembre de 2011 1a contratacién de dos
empresas para cada mandato. El proceso se dio por terminado con la aprobacién por el Consejo del Banco Central de Chile y Ia
comunicacién formal por parte de dicha entidad a las empresas seleccionadas. Las empresas contratadas por el Banco Central de
Chile son BlackRock Institutional Trust Company, N.A. y Mellon Capital Management Corporation para el portafolio de acciones, y

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. y Rogge Global Partners Plc para el portafolio de bonos corporativos.

5.2 ESTUDIO “UNA COMPOSICION ESTRATEGICA DE ACTIVOS PARA EL FEES”

Durante el afio 2017, se realizé un estudio acerca de la politica de inversién del FEES el cual fue encargado por el Ministerio de
Hacienda al profesor Eduardo Walker a fines de 2010. Las principales conclusiones del estudio fueron las siguientes:

A mediano vy largo plazo, Ia volatilidad de los ingresos fiscales totales estd determinada en gran parte por la volatilidad de los
ingresos mineros, a pesar que éstos representan menos del 20% de los ingresos totales.

Los resultados indican que, por si mismas, las carteras que ayudan a la cobertura del riesgo en los ingresos fiscales poseen
altas volatilidades (medidas en UF), similares a las de invertir en acciones. Esta volatilidad es necesaria al momento de cubrir
un pasivo (el ingreso fiscal) cuyo valor es a su vez voldtil. Por lo tanto, existe un sacrificio (trade-off) en términos de la vo-
latilidad de corto plazo (que implica un posible riesgo reputacional o headline risk) y una mayor capacidad de cobertura de
sorpresas adversas en los ingresos fiscales.

Lainversién en yenes, a corto y largo plazo y, en menor medida, la inversién en bonos de largo plazo denominados en francos
suizos y bonos de largo plazo en euros, son las principales clases de activos que ayudan a cubrir el riesgo en los ingresos
fiscales.

Las recomendaciones practicas que se derivan de este estudio apuntan a aumentar la importancia relativa del yen y de otras

monedas y a reducir la importancia relativa del délar norteamericano y del euro.

A partir de este estudio y de andlisis adicionales realizados por el Ministerio de Hacienda, el Comité Financiero espera formular,
durante el primer semestre de 2012, eventuales recomendaciones al Ministro de Hacienda respecto a la politica de inversién del
fondo. A partir de estas recomendaciones, el Ministro evaluard los cambios que podrfan ser incorporados en la politica de inver-

sién del FEES y la oportunidad para su implementacion.

10 Este listado fue actualizado de acuerdo a los eventos corporativos sucedidos desde 2008.
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5.3 POLITICAS DE INVERSION CON MAYOR ENFASIS PASIVO

En la primera parte del afio, el Ministerio de Hacienda elaboré nuevas directrices de inversién para ambos fondos soberanos. Es-
tas directrices, acordadas con el BCCh, requieren que este ultimo invierta los fondos en forma mdas apegada a sus comparadores
referenciales o benchmarks, limitando la posibilidad de inversiones discrecionales. Las nuevas directrices entraron en vigencia el
1" de mayo de 2011. Las rentabilidades obtenidas durante el afio son consistentes con este mayor énfasis pasivo (véase capitulos
8.3y9.3).

5.4  AUTOEVALUACION DE CUMPLIMIENTO DE LOS PRINCIPIOS DE SANTIAGO

El Ministerio de Hacienda realizd por primera vez, durante el primer semestre de 2011, una autoevaluacién del grado de cumpli-
miento de los fondos soberanos chilenos con cada uno de los Principios de Santiago". Esto como parte del esfuerzo sistemético de
este Gobierno para mejorar la informacién disponible al publico y administrarlos de acuerdo a las mejores practicas internacio-
nales. La autoevaluacién se incluyd en el Informe Anual de 2010 de los Fondos Soberanos que preparé el Ministerio de Hacienda™.
Adicionalmente, durante el afio se agregd una seccién especial en el sitio web en inglés que contiene esta autoevaluacién en ese
idioma (www.hacienda.cl/english/sovereign-wealth-funds/good-governance-practices-santiago.html). El objetivo del Gobier-

no de Chile es actualizar esta autoevaluacién cada dos anos.

5.5 ESTADOS FINANCIEROS DE LOS FONDOS SOBERANOS

Durante el afio 2011y parte de 2012, la Tesorerfa General elabor¢ estados financieros de los fondos soberanos segtin las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (International Financial Reporting Standards o IFRS) los cuales fueron auditados sin
observaciones por la empresa Deloitte. Los estados financieros se incluyen en este informe en los capitulos 11y 12 para el FEES
y el FRP, respectivamente. La preparacion de estos estados financieros tomé mas de un afio debido a que fue necesario asignar
recursos y desarrollar las capacidades técnicas en la Tesorerfa General para poder prepararlos de acuerdo a convenciones inter-
nacionales. Al contar con esta informacién y hacerla publica, los fondos chilenos se sittan a la par de muchos fondos soberanos
que proporcionan este tipo de informacién de acuerdo a normas de contabilidad internacionales y auditada por una empresa
independiente. También permite que tanto el publico nacional como internacional pueda entender de mejor forma la situacién
financiera de nuestros fondos soberanos, al estar en un formato ampliamente utilizado.

11 Los Principios de Santiago son una serie de principios y précticas generalmente aceptados que han sido aceptados por los principales fondos sobe-
ranos del mundo con el fin de mejorar sus précticas, especialmente en la informacién que entregan al publico nacional e internacional. Esto tltimo con
el fin de facilitar la comprensién del desempefio de sus inversiones y demostrar su orientacién financiera al momento de realizar las inversiones y asf
mitigar las aprensiones de muchos paises receptores de inversiones.

12 www.hacienda.cl/fondos-soberanos/informe-anual.html.



5.6 DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA EN BANCOS LOCALES

A partir de una solicitud del Ministerio de Hacienda, el Comité Financiero evalué y posteriormente recomendd que se considere
a futuro los depdsitos en moneda extranjera en la banca local como alternativa de inversién para el FEES, sujeto a criterios de
elegibilidad y riesgo similares a los utilizados con entidades bancarias en el exterior. Su recomendacion se fundamenté en que,
de esta forma, se logra ampliar el abanico de opciones de inversién bancaria sin incurrir en riesgo transfronterizo ni afectar al
tipo de cambio local, debido a que son inversiones en moneda extranjera, en instrumentos emitidos y transados en Chile. Esta

recomendacién no ha sido implementada a la fecha de publicacion de este informe.

5.7 EXPANSION DE COLATERALES DEL PROGRAMA DE PRESTAMO DE VALORES

El 17 de mayo entrd en vigencia el nuevo programa de préstamos de valores, que expande la lista de colaterales que pueden ser
aceptados como garantfa en el programa en délares®. Antes de esa fecha, solamente podian ser utilizados como colaterales
instrumentos emitidos por el Gobierno de EE.UU. La modificacién, consultada y recomendada por el Comité Financiero en 2010,
permite agregar como colaterales elegibles a los siguientes instrumentos financieros: deuda emitida por las agencias patroci-
nadas por el Gobierno de EE.UU y Mortgage Backed Securities (MBS) emitidos y garantizados por las agencias patrocinadas por
el Gobierno de ese pafs™. Esta modificacién tuvo por objetivo acceder a un mayor nimero de contrapartes, ya que este tipo de
colaterales es ampliamente utilizado. Es importante sefialar que este cambio significéd un importante aumento en los ingresos

provenientes del programa (véase capitulos 8.5y 9.5).

5.8 CODIGO DE ETICA

Para dar cumplimiento de mejor forma al principio 13 de los Principios de Santiago, que requiere que las normas profesionales y
éticas estén claramente definidas y que se den a conocer a los miembros de los érganos de Gobierno, la direccién y el personal
del fondo soberano, el Ministerio de Hacienda elaboré un Cédigo de Principios Eticos para los profesionales involucrados en |a
administracion de los fondos soberanos (y la deuda) del Area de Finanzas Internacionales del Ministerio. Este cédigo complementa
la normativa de probidad funcionaria a la cual todos los funcionarios publicos estdn sujetos y entrd en vigencia en enero de 2011.

El cédigo se encuentra disponible en el sitio web (véase recuadro 2)®.

13 El programa de préstamo de valores se realiza en délares y euros. Este Ultimo no sufri¢ modificaciones.

14 J.P.Morgan Chase Bank N.A. es el administrador del programa de préstamo de valores y proporciona una indemnizacion del 100% en el caso que

los colaterales no fuesen suficientes para cubrir el valor del instrumento otorgado en préstamo a alguna contraparte, en el caso que este tltimo no lo
devolviese. Es importante sefialar que el valor del colateral recibido de la contraparte debe ser equivalente a 102% del valor del instrumento otorgado en
préstamo.

15 Por su parte, el BCCh ha definido normas profesionales y éticas para sus empleados. Por su parte, los miembros del Comité Financiero estan sujetos a
los estdndares éticos que se definen en el decreto que lo estableci¢ y a otros adicionales que se han establecido en forma interna.
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RECUADRO 2  Cddigo de ética

Como parte del continuo esfuerzo por fijar altos estandares de integridad y excelencia, el drea de Finanzas Internacionales del
Ministerio de Hacienda (encargados de los fondos soberanos y la deuda publica) se ha dotado de un Cédigo de Principios Eticos
que se aplica a sus profesionales, de manera adicional a la normativa de probidad funcionaria.

Este Cédigo ha sido elaborado en base a experiencias internacionales, como el C8digo Etico y Normas de Conducta Profesional del
Instituto CFA, y nacionales, como el Manual de Principios Eticos adoptado por el Banco Central de Chile, entre otros. La publicacién
de este Cddigo demuestra el compromiso con los mejores estandares internacionales de gestién de este tipo de fondos, como
son los Principios de Santiago.

El Cédigo se encuentra disponible en la pagina web del Ministerio de Hacienda, seccién fondos soberanos: www.hacienda.gov.cl/

fondos-soberanos/codigo-de-etica.html
Entre los aspectos regulados en el Cédigo de Etica se encuentran los siguientes:

Profesionalismo. Incluye una descripcién de la conducta profesional que se espera del equipo: su actuacién meritoria y
conforme a la ley.

Incompatibilidades y conflictos de interés. Regulan la independencia y objetividad del personal respecto a actividades
adicionales que sus miembros pueden realizar, entre otros aspectos.

Uso y reserva de informacién. Establece normas respecto al tratamiento de la informacién a la que tienen acceso los
miembros del equipo.

Obligaciones con el Ministerio de Hacienda. Explica el deber de los miembros del equipo de actuar en conformidad con los

intereses del Ministerio. Asimismo, sefala el deber de los supervisores de garantizar el cumplimiento del Cédigo.

Una vez al afio, el personal del Area de Finanzas Internacionales se compromete por escrito a cumplirlo.






CAPITULO 6

Transparencia



El Gobierno de Chile estd comprometido con el desarrollo y perfeccionamiento de todos los aspectos involucrados en la gestién
de los fondos soberanos, incluyendo aquellos relacionados con la transparencia de las decisiones y el acceso a la informacion re-
levante sobre su administracion. Por ello, regularmente se elaboran y difunden reportes sistematicos de sus inversiones, aportes,
retiros y su valor de mercado. Asimismo, a través de la pdgina web y de comunicados de prensa se dan a conocer los principales
temas tratados en cada sesion del Comité Financiero junto con sus recomendaciones y se informa de toda decisién significativa

sobre la administracién de los fondos soberanos adoptada por el Ministerio de Hacienda.

Aunque la ley requiere que el Ministerio de Hacienda prepare solamente informes mensuales y trimestrales acerca de las activi-
dades de los fondos soberanos chilenos, desde 2008 el Ministerio de Hacienda también prepara un informe anual con un detalle
completo acerca de Ia politica de inversién de los fondos, sus resultados v riesgos, y de otras actividades relacionadas con su
administracion. Por ejemplo, como ya se sefialé anteriormente, en el informe anual de 2010 se publicd |a primera autoevaluacion
de los Principios de Santiago y en el informe de este afio se incluyen por primera vez sus estados financieros auditados preparados
de acuerdo a normas internacionales de contabilidad.

Adicionalmente, se han introducido mejoras en la calidad de la informacién que se incluye en los informes mensuales y trimestra-
les. Por ejemplo, desde mediados de 2010 se ampli¢ la frecuencia de la informacién de la rentabilidad de los fondos, de trimestral

a mensual, y se aumentd la informacidn disponible acerca de sus carteras de inversién.

Para garantizar el acceso al publico a toda la informacion relevante del FEES y del FRP, esta informacién se publica en espafiol y en
inglés y se encuentra disponible en el sitio web de los fondos soberanos'™.

Asimismo, Chile sigue comprometido con las iniciativas internacionales que buscan establecer un marco de principios y practicas
generalmente aceptadas para los fondos soberanos y promover su transparencia. En particular, el Ministerio de Hacienda partici-
pa activamente en el Foro Internacional de Fondos Soberanos, instancia que retine anualmente a los principales fondos soberanos
del mundo para compartir e intercambiar opiniones acerca de temas de relevancia y facilitar el entendimiento de sus actividades
y de los Principios de Santiago.

Estos esfuerzos se han visto reflejados en el reconocimiento internacional acerca del nivel de transparencia de nuestros fondos.
En particular, desde el tercer trimestre de 2009 hasta la fecha, el Sovereign Wealth Fund Institute ha otorgado a Chile el puntaje

maximo en su indice “Linaburg-Maduell”, que mide la transparencia de los principales fondos soberanos (véase gréfico 6).

16 www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html.
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Gréfico 6: Indice de transparencia Linaburg-Maduell al cuarto trimestre de 201
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CAPITULO ?

Analisis de la
Economia Internacional'’

17 Este capitulo en su totalidad corresponde al capitulo 2.A “Andlisis de mercado” del Informe Anual del Comité Financiero 2011.



Elafio 2011 se caracterizd por la profundizacién de la crisis europea y la ocurrencia de una serie de eventos que afectaron las prin-
cipales variables financieras que impactan directamente el desempefio de los portafolios de inversién de los fondos soberanos.

En la zona euro, |a crisis siguid profundizdndose, afectando de manera significativa a varios pafses sistémicamente importantes,
como Espafa e Italia. Hacia fines de afio éstos Ultimos tuvieron que enfrentar mayores costos de financiamiento, reflejando la
mayor incertidumbre asociada a la sustentabilidad de su deuda publica y sus sustanciales déficit fiscales. En Grecia la situacién
empeord a tal punto que los mercados reflejaban la expectativa que los tenedores de sus bonos soberanos incurririan en pérdidas
mayores al 50%, para aliviar parte de las presiones financieras de dicho pais en el corto plazo. A pesar de lo anterior, hacia fines
de afio todavia persistian dudas sobre si Grecia cumplirfa con sus obligaciones financieras y si ajustarfa su nivel de gasto con el
fin de reducir su déficit. La situacién de otros paises, como, Portugal, también empeord. En el segundo trimestre de 2011, éste se
convirtié en el tercer pafs, después de Grecia e Irlanda, en solicitar apoyo financiero a la Comunidad Europea y al Fondo Monetario
Internacional. En este escenario el costo de financiamiento de dichos pafses, de las entidades financieras con exposicién a esos
paises (principalmente europeas) y el costo de los Credit Default Swaps (CDS'), aumentaron considerablemente durante 2071
(véase gréfico 7). En este contexto, en los ultimos dos meses del afio el Banco Central Europeo volvié a bajar la tasa de politica
monetaria e impulsé un programa de extensién masiva de créditos a bancos europeos a tres afios plazo y al 1% de interés, con el

fin de hacer frente a la falta de liquidez que se estaba presentando en los mercados financieros (véase grafico 8).

Gréafico 7: Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios de algunos paises europeos y Chile, 2010 - 2011
(puntos base)
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18 Representa el costo de los instrumentos financieros para protegerse de un incumplimiento por parte del emisor.
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Grafico 8: TED Spread™, 2006 - 2011
(puntos base)
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Para el caso de EE.UU., su alto nivel de endeudamiento fiscal y sus dificultades politicas para lograr un acuerdo de sustancial ajus-
te fiscal, significé que Standard and Poor’s rebajara su clasificacién de riesgo de AAA a AA+ en el tercer trimestre de 2011 (véase
recuadro 3). Sin embargo, su economia se ha estado expandiendo moderadamente, lo que ha permitido mejorar lentamente
sus indicadores de empleo. Aln asi, todavia persisten debilidades significativas en el sector inmobiliario, el endeudamiento de
los hogares y la inversidn. Ello ha motivado a la Reserva Federal a extender su compromiso publico de mantencién de su tasa de
politica monetaria en el rango 0-0,25% hasta fines de 2014.

La economia japonesa comenzé a recuperarse en mayo del fuerte impacto adverso que tuvo el terremoto ocurrido en marzo de
20171. El Banco Central de Japén mantuvo su tasa de politica monetaria en el rango 0-0,1%, con el fin de estimular la recuperacién

de la economfa.

Las tasas de interés de los bonos emitidos por EE.UU., Alemania, y Japén han alcanzado niveles histéricamente bajos en el se-
gundo semestre de 2011, reflejando la valoracién de estos como instrumentos de refugio, a medida que se intensificaba la crisis

europea (véase grafico 9).

19 EITED Spread corresponde a la diferencia entre |a tasa de interés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y la tasa libre de riesgo (Letras del

Tesoro de Estados Unidos). Un mayor TED Spread estd tipicamente asociado a una menor liquidez en el mercado.



Grafico 9: Tasas internas de retorno a dos afios de bonos de EE.UU., Alemania y Japdn en 201
(porcentajes)
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Las paridades cambiarias fluctuaron considerablemente en el 2011. El euro (EUR) terming el afio en 1,30 USD/EUR, lo que repre-
senta una depreciacién de 3,16% en el afio 2011. Por su parte el yen (JPY) termind el afio en un valor de 76,91 JPY/USD, lo que
representa una apreciacién anual de 5,5%. Es importante destacar que el valor del délar por unidad de yen alcanzé su méximo
histérico a fines de octubre lo que gatillg la intervencién de la autoridad monetaria japonesa para depreciar el valor del yen (véase
grafico 10).

Grafico 10: Indice de paridades cambiarias en 2011
(31de diciembre de 2010 = 100)
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La intensa volatilidad de los mercados de capitales queda reflejada en el comportamiento del indice VIX, que representa Ia vola-
tilidad esperada del indice accionario S&P 500 en EE.UU. (véase grafico ).

Grafico 11: Evolucion de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2006 - 2011
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RECUADRO 3  Ellimite de la deuda en EE.UU. y sus implicancias para los fondos soberanos

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

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

Después de varios meses de debate en el Congreso, y sin llegar a un acuerdo concreto de cémo reducir el déficit, a comienzos de
agosto éste autorizd el aumento del [imite de la deuda y establecié un Comité para que definiera reducciones en el gasto fiscal. Si
dicho Comité no era capaz de acordar a fines de 2011 qué gastos deberfan ser reducidos, se gatillarfan reducciones automaticas.
A pesar de lo anterior, Standard and Poor’s redujo la clasificacién de EE.UU.de AAA a AA+, argumentando que las medidas acor-
dadas eran insuficientes para reducir el endeudamiento en el mediano plazo. Es importante sefialar que las otras clasificadoras
de riesgo, Fitch y Moody’s, mantuvieron la clasificacion de ese pafs y que las tasas de interés de los bonos de EE.UU. no sélo no
aumentaron (que es lo que ocurrirfa si el mercado financiero estima que el riesgo soberano aumenté) sino que incluso cayeron

después del anuncio.

Los fondos soberanos se vieron favorecidos por la incertidumbre generalizada en los mercados financieros sobre la solidez finan-
ciera de diversos pafses en el mundo, especialmente debido a |a crisis europea, debido a que sus portafolios de inversién estaban
constituidos principalmente por instrumentos de renta fija de EE.UU., Alemania y Japén, considerados como activos de reserva. A
su vez, esto reafirma la recomendacién del Comité Financiero de no alterar Ia politica de inversidn, a pesar de las dificultades que

estaba enfrentando el Gobierno de los EE.UU., manteniendo una perspectiva de largo plazo en sus recomendaciones.
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CAPITULO 8

Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social



8.1 POLITICA DE INVERSION

Coherentemente con los objetivos descritos en el capitulo 3.1, el objetivo principal de |a politica de inversidn del FEES es maximizar
el valor acumulado del fondo para cubrir parcialmente las caidas ciclicas en los ingresos fiscales, sujeto a un bajo nivel de riesgo.
Esta aversion al riesgo se refleja en la seleccién de un portafolio de inversién de alta liquidez, bajo riesgo crediticio y baja volatili-
dad, que permita disponer de los recursos para financiar los déficits en forma oportuna y evite incurrir en pérdidas significativas
del valor del fondo.

La politica de inversion considera una composicién estratégica de activos de 30% en instrumentos del mercado monetario,
66,5% en bonos soberanos (nominales) y 3,5% en bonos soberanos indexados a la inflacién, con una composicion de monedas
de 50% en délares, 40% en euros y 10% en yenes (véase cuadro 1). Es importante mencionar que, a partir de mayo de 2011, el
fondo se invierte con un mayor énfasis pasivo, permitiendo desviaciones marginales respecto a la composicién estratégica de
activos. Segun esta composicion referencial, el 85% de fondo debe estar expuesto a instrumentos soberanos segun la siguiente
distribucién por pafs: 42,5% en instrumentos emitidos por el Gobierno de EE.UU., 34% en Alemania y 8,5% en Japdn. El 15%
restante se debe invertir en bancos cuya eleccién depende del BCCh de acuerdo a los limites por emisor que se encuentran es-
tablecidos en las directrices de inversion. En el fondo no se permite el apalancamiento y el uso de derivados se limita solamente

para cobertura cambiaria.

Cuadro 1: Indices del comparador referencial

(porcentaje)
Comparador Referencial usD EUR JPY Total
Mercado monetario 15,0 12,0 3,0 30,0
Merrill Lynch Libid 3 Month Average 7,5 6,0 1.5 15,0
Merrill Lynch Treasury Bills Index 7.5 6,0 1,5 15,0
Bonos soberanos (nominal) 31,5 28,0 7,0 66,5
Barclays Capital Global Treasury: USA 31,5 — — 31,5
Barclays Capital Global Treasury: Germany — 28,0 — 28,0
Barclays Capital Global Treasury: Japan — — 7,0 7.0
Bonos soberanos indexados (real) 3,5 35
Barclays Capital U.S. Treasury: U.S. TIPS 1-10 anos 3,5
Total 50,0 40,0 10,0 100,0

Fuente: Ministerio de Hacienda

La politica de inversién vigente ha sido consistente con los objetivos del FEES. Esta considera la inversién en instrumentos de
renta fija en monedas de reserva, que tipicamente se ven favorecidas en momentos de crisis. Ello no sélo permite maximizar el
valor acumulado de estos recursos medido en moneda extranjera, sino que también su conversién a pesos (moneda en la cual
se realiza la mayor parte del gasto fiscal) cuando el uso de estos recursos es mas necesario. A modo de ejemplo, durante la cri-
sis de 2008, la rentabilidad de los fondos no se vio mermada. Por el contrario, su desempefio en pesos fue muy favorable. Esto
contrasta con la rentabilidad obtenida por otros fondos del mundo, cuyo perfil mds riesgoso los hizo sufrir importantes pérdidas
de corto plazo.
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A pesar de los buenos resultados obtenidos con Ia politica vigente y de acuerdo a lo sefialado en el capitulo 5, se espera que,
durante el 2012, el Comité Financiero realice alguna recomendacion respecto a la politica de inversidn que incorpore los resulta-
dos del estudio realizado por el profesor Eduardo Walker durante 2011 para una mejor adaptacién de la politica de inversién a los
objetivos del fondo. A partir de esta recomendacidn, el Ministro de Hacienda evaluard los posibles cambios y la oportunidad para

su implementacién, si lo estima conveniente.

8.2 VALOR DE MERCADO

El valor de mercado del FEES al cierre de 2011 fue USS 13.157 millones, comparado con USS 12.720 millones al cierre de 2010. El
aumento en el valor del fondo se debid a ganancias netas de las inversiones por USS 437 millones. En 2011 no se realizaron aportes.
Desde su inicio, el 6 de marzo de 2007, el FEES ha recibido aportes de capital por la suma de USS 19.462 millones, ha sido objeto
de retiros por USS$ 9.428 millones (véase cuadro 2) y ha generado ganancias financieras netas de USS$ 3.122 millones (véase
cuadro 3).

Cuadro 2: Aportes y retiros al FEES
(millones de doélares)

Aportes Retiros
Periodo
Monto % PIB Monto % PIB

2007 13.100 8,9 — =
2008 5.000 31 — =
2009 — = 9.278 545
2010 1.362 0.8 150 0.1
2011 — = — =
Total 19.462 9.428

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 3: Evolucion y descomposicion del valor de mercado del FEES

(millones de délares)

Descomposicion 2007 2008 2009 2010 2011 Desde el inicio®
Valor de Mercado Inicial 0 14.033 20.211 11.285 12.720 0
Aportes 13.100 5.000 0 1.362 0 19.462
Retiros 0 0 -9.278 -150 0 -9.428
Interés Devengado 326 624 404 228 237 1.819
Ganancias (pérdidas) de capital 607 556 -51 -4 201 1.309
Costos de Adm., Custodia y otros -0,3 -2,0 -1,6 -1.1 -1,2 -6,2
Ganancias financieras netas 933 1.178 352 223 437 3.122
Valor de Mercado Final 14.033 20.211 11.285 12.720 13.157 13.157

(a) EI FEES fue creado al refundir en un solo fondo los recursos adicionales de estabilizacién de los ingresos fiscales a los que se refiere el Decreto Ley N° 3.653, de 1981
y los del Fondo de Compensacion para los ingresos del Cobre, recibiendo su primer aporte el 6 de marzo de 2007.

Fuente: Ministerio de Hacienda



8.3 RENTABILIDAD

En 2011 la rentabilidad neta de costos de administracién en délares fue de 3,41%. Esta se descompone en un retorno de 4% en
moneda de origen y en -0,59% por los efectos de los tipos de cambio?. Por su parte, |a rentabilidad neta equivalente en pesos
fue 14,75%, explicada principalmente por la depreciacién del peso con respecto al délar en el afio. Desde el 31de marzo de 2007,
la rentabilidad neta en ddlares anualizada fue 5,07% y se debe principalmente al efecto de |a rentabilidad en moneda de origen
(4,15%). En el mismo periodo la rentabilidad neta equivalente en pesos fue 4,36% (véase cuadro 4 y gréfico 12). La TIR en délares
fue de 3,42% en 2011y 4,93% anualizada desde la creacién del fondo.

Cuadro 4: Rentabilidad neta del FEES

(porcentaje)
Retornos @ 2011 Ultimos 3 afos Desde el Inicio ®
Moneda de Origen 4,00 2,71 4,15
Tipo de Cambio -0,59 -0,14 0,92
Retorno en USD 3,41 2,57 5,07
Tipo de Cambio CLP 11,34 -6,06 -0,71
Retorno en CLP© 14,75 -3,49 4,36

(a) Time Weighted Return (rentabilidad que se calcula como la tasa de crecimiento que tienen los fondos que se mantuvieron invertidos durante todo el perfodo).
(b) La medicidn de la rentabilidad desde el inicio se calcula a partir del 31de marzo de 2007, fecha en que se inici¢ la medicion del desempefio del Banco Central de Chile.
(c) El retorno en CLP corresponde a la suma de la variacién porcentual de la paridad peso-délar al retorno en délares.

Fuente: Ministerio de Hacienda

Grafico 12: TWR anual del FEES

(porcentaje)
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*Calculada a partir del 31de marzo de 2007.

Fuente: Ministerio de Hacienda

20 Larentabilidad de los fondos soberanos se ve afectada principalmente por las tasas de interés y los tipos de cambio. El nivel y los movimientos de las
tasas de interés determinan en gran parte el valor de los instrumentos financieros en su moneda de emisién (moneda de origen). No obstante, dado que
los fondos se invierten en délares, euros y yenes, y que la rentabilidad del portafolio se mide en ddlares, la paridad de esta moneda con respecto a las

demds impacta el resultado de los fondos.
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El grafico 13 presenta la descomposicidn trimestral del retorno neto en 2011, separando la rentabilidad en moneda de origen y
en tipo de cambio. Es posible observar que en el primer y segundo trimestre se experimentaron los retornos mas altos, 1,74%
y 2,54% respectivamente. Estos resultados se debieron al impacto positivo que tuvieron las paridades cambiarias en ambos
trimestres, principalmente por la apreciacién del euro con respecto al délar y, en menor parte, por la rentabilidad positiva en
moneda de origen del segundo trimestre. Las rentabilidades en el tercer y cuarto trimestre fueron negativas, -0,37% y -0,51%
respectivamente. Al contrario de lo sucedido en la primera parte del afio, el euro con respecto al délar se deprecié fuertemente
en el segundo semestre afectando negativamente los resultados del fondo. Esto fue compensado en parte por las rentabilidades
positivas en moneda de origen del tercer y cuarto trimestre debido al rendimiento positivo de los instrumentos del fondo, que se
vieron favorecidos por el deterioro de la situacién en los mercados internacionales, y por la apreciacién del yen con respecto al

délar en el mismo periodo.

Grafico 13: Rentabilidad neta del FEES trimestral desglosada en moneda de origen y tipo de cambio
(porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

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 diarios obtenidos por su cartera. Es posible observar que a fines de 2011 el indice alcanzé 126,5 con respecto a un
valor inicial de 100 el 31 de marzo de 2007 (véase gréfico 14).



Grafico 14: indice que representa la rentabilidad del FEES
(31de marzo 2007 = 100)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

En relacién a |a gestion del BCCh, el retorno neto del FEES en délares en 2011 fue igual al de su benchmark, consistente con el
mayor énfasis pasivo en el fondo a partir del 1° de mayo de 2071. Desde el 31de marzo de 2007, el retorno anualizado del BCCh ha

estado por debajo de su benchmark en 13 puntos base (véase grafico 15).

Grafico 15: Retorno en exceso del FEES con respecto al benchmark

(puntos base)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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8.4 COMPOSICION DE LA CARTERA

La composicién del portafolio de inversién del FEES durante 2011 se mantuvo muy similar a la de afios anteriores. La distribucidn
de sus inversiones por clase de activo, paises y monedas refleja la composicién de sus comparadores referenciales, que en su
mayor parte no ha cambiado desde el inicio del fondo.

Adiciembre de 20711, la composicién por clase de activos del FEES consistia en USS 8.756 millones en bonos soberanos nominales,
USS 3.939 millones en instrumentos del mercado monetario? y USS 461 millones en bonos soberanos indexados a inflacion. Al
cierre del afio, en términos porcentuales, el fondo tenfa una composicién por clases de activo y monedas casi idéntica a la de su
benchmark (véase grafico 16 y 17).

Grafico 16: Composicion por clase de activo del FEES al 31 de diciembre de 201
(porcentaje del portafolio)

T | 35 |
29,9 30,0
66,6 66,5 .
= Bonos soberanos indexados
Mercado monetario
® Bonos soberanos nominales
FEES Benchmark

Fuente: Ministerio de Hacienda

21 Incluye letras emitidas por entidades soberanas con una madurez menor a un afio.



Grafico 17: Composicion de monedas del FEES al 31 de diciembre de 201
(porcentaje del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

En relacién a la exposicion por tipo de riesgo crediticio, ésta se mantuvo relativamente estable durante 2011 (véase grafico 18).
En el caso de los instrumentos soberanos, a partir del 1° de mayo de 2011 el fondo se ha invertido solamente en Estados Unidas,
Alemania y Japon, coherentemente con un mayor énfasis pasivo de la politica de inversién implementado en esa fecha. Al cierre
de 2071 1a exposicion soberana en el FEES era US$ 10.950 millones, que en términos porcentuales representaban el 83,2% (véase
cuadro 5). Por su parte, la exposicién bancaria era de US$2.207 millones, que en términos porcentuales representaba el 16,8% de
su portafolio. Es importante mencionar que Ias inversiones en bancos durante 2011 correspondieron principalmente a depdsitos
a plazo en bancos europeos elegidos por el BCCh tomando en consideracidn la relacién riesgo y retorno de cada uno de ellos al
momento de realizar el depésito. El cuadro 6 presenta el detalle de los bancos con depdsitos vigentes al cierre de 2071.

Grafico 18: Composicion por exposicion crediticia del FEES en 2011
(porcentaje del portafolio)
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Cuadro 5: Composicién del FEES por tipo de riesgo crediticio al 31 de diciembre de 201

(millones de délares y porcentajes del total)

Exposicién Pais MM US$ % del Total
EE.UU. 5.548 42,2
Alemania 4.272 325

Soberana
Japon 1.130 8,6
Total 10.950 83,2
Alemania 866 6,6
Holanda 564 4,3
Austria 326 2,5
Israel 129 1,0

Bancaria Reino Unido 122 0,9
Japon 92 0,7
Finlandia 53 0.4
Dinamarca 50 0,4
Otros 4 0,0
Total 2.207 16,8
Total Fondo 13.157 100

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 6: Listado de bancos con depdsitos vigentes en el FEES al 31 de diciembre de 2011

Bancos Pais
Bank Hapoalim Israel
Bayerische Landesbank Alemania
Commerzbank ag Alemania
Danske Bank Aktieselskab Dinamarca
Dekabank Deutsche Girozentra Alemania
Deutsche Bank AG Alemania
Dnb Nord Banka Noruega
Erste Group Bank AG Austria
ING Bank NV Holanda
Landesbank Baden-Wuerttemberg Alemania
Lloyds TSB Bank PLC Reino Unido
Mizuho Corp Bank Japon
Nordea Bank Finland PLC Finlandia
NV Bank Nederlandse Holanda
Rabobank Nederland Holanda
Raiffeisen Bank International AG (RBI) Austria
The Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ Japon
Unicredit Bank Alemania

Fuente: Ministerio de Hacienda



La calidad crediticia de los emisores soberanos en el FEES es funcién directa de su benchmark. Es decir, la distribucién por cla-
sificacién de riesgo depende de los porcentajes establecidos en él para EE.UU., Alemania y Japén . En el caso de la exposicién
bancaria, ésta depende de las decisiones tomadas por el BCCh que, como ya se explicé anteriormente, evalta la relacién riesgo
y retorno de cada banco al momento de realizar el depésito (véase cuadro 7). Cabe sefalar que, al cierre de diciembre, 1,2% del
fondo estaba invertido en depdsitos a plazo en el banco alemdn Bayerische Landesbank, cuya clasificacion de riesgo se redujo a
BBB+ el 18 de noviembre de 2011, quedando bajo el minimo permitido en las directrices de inversién (A-). La situacién se regula-

rizé en marzo de 2012 una vez que vencieron los depdsitos.

Cuadro 7: Exposicidn crediticia del FEES al 31 de diciembre de 2011
(porcentajes del total)

Emisor Clasificacion de Riesgo

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ Otros Total
Soberano 74,6 0,0 8,6 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 83,2
Bancario 32 0.0 0.0 0.4 2,7 8.3 1.0 1.2 0,0 16,7

Fuente: Ministerio de Hacienda

8.5 INGRESOS DEL PROGRAMA DE PRESTAMO DE VALORES Y COSTOS DE ADMINISTRACION

El costo total asociado a la gestion del FEES se descompone en pagos al custodio por USS 544,6 mil y la remuneracién al BCCh que
alcanzé USS 613,8 mil, equivalente a 0,47 puntos base (pb) del tamafio del fondo. Por su parte, los ingresos provenientes del pro-
grama de préstamo de valores, USS 2.868,8 mil, sobrepasaron el costo total asociado a la gestién del fondo (véase cuadro 8).Es
importante sefialar que, coherentemente con lo explicado en el capitulo 5, los ingresos del programa de préstamos de valores en
2011 mas que duplicaron los de 2070. Esto fue el resultado de la expansidn del tipo de colaterales que podfan ser utilizados en el

programa.

Cuadro 8: Costos de administracion y custodia, e ingresos del programa de préstamo de valores del FEES
(miles de délares)

items 2009 2010 2011
Custodia (J.P. Morgan) 8167 6221 544,6
Administracion (BCCh) 804,6 506,4 6138
Otros costos — = —
Costos totales 1.621,3 1.128,5 1.158,4
Programa de préstamo de valores 931,9 1.290,3 2.868,8

Fuente: Ministerio de Hacienda
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CAPITULO 9

Fondo de Reserva
de Pensiones



9.1 POLITICA DE INVERSION

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

Al cierre de 2011, la politica de inversién vigente (desde la creacién de los fondos) del FRP era similar a la del FEES. Esta consideraba
una composicién estratégica de activos de 30% en instrumentos del mercado monetario, 66,5% en bonos soberanosy 3,5% en
bonos soberanos indexados a la inflacién, con una composicién de monedas de 50% en ddlares, 40% en euros y 10% en yenes
(para una descripcién completa de la politica vigente véase el segundo pérrafo del capitulo 8.1).

Sin embargo, a comienzos de 2012, comienza la implementacién de una nueva politica de inversién (véase recuadro 4), que define
una composicién de cartera de 48% en bonos soberanos nominales, 17% en bonos soberanos indexados a la inflacién, 15% en
acciones y 20% en bonos corporativos (véase grafico 19). La nueva politica fue recomendada por el Comité Financiero a fines de
2010, con el apoyo de un estudio elaborado por la consultora Mercer, que utilizd los pardmetros de retorno y riesgo antes defini-
dos. Es importante mencionar que las clases de activo con exposicién soberana serdn gestionadas por el BCCh y las de acciones
y bonos corporativos por administradores externos que fueron seleccionados durante 2011, como se menciond anteriormente
en el capitulo 5.

Grafico 19: Comparacién de la composicién estratégica de activos
(porcentaje del portafolio)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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RECUADRO 4  Nueva politica de inversion para el Fondo de Reserva de Pensiones

La nueva politica de inversidn definida para el FRP se basd en los objetivos de inversién del fondo, es decir, maximizar el retorno
esperado sujeto a una tolerancia al riesgo establecida como una probabilidad del 95% de que el fondo no sufra, en un afio, pér-
didas superiores al 10% de su valor en délares. Se considera que el horizonte de inversion es de mediano a largo plazo, conside-
rando el tamario y la oportunidad de las obligaciones que debe financiar (pensiones).

La nueva politica define una composicién de cartera de 48% en bonos soberanos nominales, 17% en bonos soberanos indexa-
dos a la inflacién, 15% en acciones y 20% en bonos corporativos. Los portafolios de bonos soberanos nominales e indexados a
inflacién serdn gestionados directamente por el Banco Central de Chile, mientras que los de acciones y bonos corporativos serdn
responsabilidad de administradores externos contratados por el banco. La implementacién de la nueva politica comenzard en

enero de 2012 y la composicién antes mencionada se logrard a mediados de marzo de 2012.

Las clases de activo definidas en esta polftica se invertirdn segin comparadores referenciales altamente diversificados (véase
cuadro R4.1) y de acuerdo a un mandato predominantemente pasivo. Para lo anterior se definié un Iimite de tracking error ex
ante de 50 puntos base para el portafolio de bonos soberanos, de 30 puntos base para el de acciones y 50 puntos base para el

de bonos corporativos.

Los instrumentos y emisores elegibles estan determinados por los benchmarks utilizados. Ademds se permite un uso muy limi-
tado de Exchange Traded Funds (ETFs), fondos mutuos y futuros con el fin de facilitar el seguimiento de los benchmarks. No se

permite el apalancamiento y se autorizd un uso limitado de forwards (solamente estan permitidos para cobertura cambiaria).

Se ha definido una politica de rebalanceo que permite converger a la composicion estratégica antes sefialada y se gatilla cada vez

se realice un aporte al FRP y cuando se sobrepasen ciertos rangos de desviacidn permitidos para cada clase de activo.

Asf, considerando la naturaleza del pasivo a financiar en el FRP (pensiones), su politica de inversién puede ser asimilada a la de los
fondos de pensiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)'. Desde el punto de vista de las clases de activo y sus
perfiles de riesgo, |a politica que el FRP habfa tenido hasta ahora era incluso mas conservadora que la de un Fondo E, puesto que
este Ultimo considera hasta 5% del fondo invertido en acciones y permite |a inversidn en bonos corporativos. La nueva politica
permitird moverse hacia un esquema relativamente similar al de un Fondo D (15% en acciones), que serfa mds coherente con el
objetivo de retorno y perfil de riesgo definidos para el FRP. En suma, la tolerancia al riesgo sigue siendo moderada, pero va en la

direccién de una politica de inversiones mds acorde al pasivo subyacente que se desea financiar a futuro.

1Hay que tener en cuenta que la mayor parte de las inversiones en renta fija de los multifondos de las AFP (incluidos los fondos D y E) estd invertida en
renta fija nacional (en pesos y UF), sin riesgo cambiario. En el caso del FRP, sus recursos son invertidos en el exterior y no existe cobertura cambiaria.

Cuadro R4.1: Composicion estratégica de activos y benchmarks

(porcentaje del portafolio)

Composicion estratégica de activos

Benchmarks
Clase de Activo Porcentaje del Total

) ) Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)

Bonos Soberanos y otros Activos Relacionados @ 48% -
Barclays Capital Global Aggregate: Government-Related (unhedged)

Bonos Soberanos Indexados a Inflacion (real) 17% Barclays Capital Global Inflation-Linked Index (unhedged)
Bonos Corporativos 20% Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index (unhedged)
Acciones 15% MSCI All Country World Index (unhedged con dividendos reinvertidos)

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

Fuente: Ministerio de Hacienda



9.2 VALOR DE MERCADO

El valor de mercado del FRP al 31 de diciembre de 2011 fue de USS$ 4.406 millones, lo que representa un incremento de USS 569

millones con respecto al cierre de 2010. Este aumento se debe principalmente a un aporte por US$ 443 millones, equivalente a

0,2% del PIB de 2010 (véase cuadro 9) y a ganancias financieras netas por USS$ 126 millones.

Desde su creacidn, el 28 de diciembre de 2006, el fondo ha recibido aportes por USS 3.867 millones y sus inversiones han gene-

rado ganancias financieras netas de US$ 538 millones (véase cuadro 10).

Cuadro 9: Aportes anuales al FRP

(millones de délares)

Periodo Monto aporte
2006 605
2007 736
2008 909
2009 837
2010 337
2011 443
Total 3.867

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 10: Evolucién y descomposicion del valor de mercado del FRP

(millones de ddlares)

Descomposicion 2007 2008 2009
Valor de Mercado Inicial 605 1.466 2.507
Aportes 736 909 837
Retiros 0 0 0
Interés Devengado 46 71 72
Ganancias (pérdidas) de capital 80 60 6
Costos de Adm., Custodia y otros 0.0 -0,3 -0,3
Ganancias financieras netas 125 131 77
Valor de Mercado Final 1.466 2.507 3.421

(a) La creacion del FRP se realizé el 28 de diciembre de 2006, con un aporte incial de US$604,5 millones.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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9.3 RENTABILIDAD

La rentabilidad neta de costos de administracién en ddlares fue 3,41% en 2011. Este valor se descompone en una ganancia de 4%
en la moneda de origen de los instrumentos en que se invierte y una rentabilidad negativa de 0,59% causada por el efecto de los
movimientos de los tipos de cambio, principalmente por la depreciacién del euro en el afio. Por su parte, la rentabilidad neta equi-
valente en pesos fue 14,75% en 2011, explicada por la depreciacion que experimentd dicha moneda con respecto al délar. Desde el
31de marzo de 2007, la rentabilidad neta en dolares anualizada fue 5,01% y su equivalente en pesos 4,3%. Es importante sefialar
que, hasta el cierre de 2071, los retornos experimentados en las inversiones del FEES y del FRP eran muy parecidos ya que, desde
sus inicios, habfan tenido politicas de inversion similares (véase cuadro 11y gréfico 20). En relacién a la TIR en ddlares, ésta fue de
3,06% en 2011y 4,03% anual desde la creacién del fondo.

Cuadro 11: Rentabilidad neta del FRP

(porcentaje)
Retornos @ 2011 Ultimos 3 afos Desde el Inicio ®
Moneda de Origen 4,00 2,64 4,09
Tipo de Cambio -0,59 -0,14 0,92
Retorno en USD 3,41 2,50 5,01
Tipo de Cambio CLP 11,34 -6,06 -0,71
Retorno en CLP © 14,75 -3,56 4,30

(a) Time Weighted Return (rentabilidad que se calcula como la tasa de crecimiento que tienen los fondos que se mantuvieron invertidos durante todo el perfodo).
(b) La medicién de la rentabilidad desde el inicio se calcula a partir del 31de marzo de 2007, fecha en que se inici¢ la medicién del desempefio del Banco Central de Chile.
(c) El retorno en CLP corresponde a la suma de la variacién porcentual de la paridad peso-délar al retorno en ddlares.

Fuente: Ministerio de Hacienda

Grafico 20: TWR anual del FRP

(porcentaje)
8,86
7,59
228
1,81
2007 2008 2009 2010 20M Desde Inicio *

*Calculada a partir del 31de marzo de 2007.

Fuente: Ministerio de Hacienda



El grafico 21 presenta la evolucién trimestral de la rentabilidad del FRP descompuesta entre rentabilidad en moneda de origen y
tipo de cambio. Ver el capitulo 8.3 para una explicacién general de los principales factores que afectaron dichos retornos en 2011.

Grafico 21: Rentabilidad neta del FRP trimestral desglosada en moneda de origen y tipo de cambio

(porcentaje)
4,00
2,55
2,09 2,17
174
138 197
-0,35 -0,37
2,54
TRI TRII TRIII TRIV 20M

® Moneda de origen = Tipo de cambio = Total en délares

Fuente: Ministerio de Hacienda

Una manera de visualizar la evolucion de las rentabilidades obtenidas por el fondo es a través de un indice que ajusta su valor
segn los retornos diarios experimentados por la cartera (véase grafico 22). A pesar de la volatilidad experimentada por el indice,

es posible observar que su valor volvid a aumentar con respecto al cierre de afios anteriores, alcanzando 126,1 a fines de 2011.

Grafico 22: Indice que representa la rentabilidad del FRP
(31de marzo 2007 = 100)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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El desempefio del BCCh, medido como la diferencia entre |a rentabilidad del portafolio y la del comparador referencial, fue 0 pb
en 2011, mientras que desde el 31 de marzo de 2007 la rentabilidad anualizada fue 19 pb inferior a la del benchmark (véase grafico
23). Aligual que en el FEES, el resultado de 2011 es coherente con el mayor énfasis pasivo implementado en la gestién del fondo

a partir del 1° de mayo de 2011,

Grafico 23: Retorno en exceso del FRP con respecto al benchmark

(puntos base)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

9.4 COMPOSICION DE LA CARTERA

La composicién de la cartera del FRP durante 2011 fue muy parecida a la del FEES principalmente porque ambos fondos eran ges-

tionados con un mandato pasivo y los dos fondos, hasta el cierre del afio, tenfan la misma politica de inversion.

A diciembre de 2011, la composicion por clase de activos del FRP consistia en US$ 2.940 millones en bonos soberanos nomina-
les, USS 1.311 millones en instrumentos del mercado monetario y USS$ 154 millones en bonos soberanos indexados a inflacién. En
términos porcentuales, el fondo tenfa una composicién por clase de activo y moneda similar a la de su benchmark (véase gréfico
24y 25).



Grafico 24: Composicién por clase de activo del FRP al 31 de diciembre de 2011

(porcentaje del portafolio)

= Bonos soberanos indexados
= Mercado monetario

= Bonos soberanos nominales

FRP Benchmark

Fuente: Ministerio de Hacienda

Grafico 25: Composicién de monedas del FRP al 31 de diciembre de 2011
(porcentaje del portafolio)

= JPY
= EUR
= USD

FRP Benchmark

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Aligual que en el FEES, |a distribucién por tipo de riesgo, soberano y bancario, se mantuvo bastante estable durante el afio 2011y
similar a la de su comparador referencial (véase grafico 26). Sin embargo, en el caso del FRP, es posible observar que la exposicién
bancaria durante el segundo semestre se acercd al 17% de la cartera. Esto se debid principalmente a que el BCCh mantuvo una
mayor proporcién en depdsitos a plazo, anticipando los recursos que se transferirfan a los administradores externos de la nueva
politica de inversién. Al cierre de 2011, la exposicién bancaria era US$ 753 millones equivalente a 17,1% del portafolio. Por su parte,
la exposicion soberana era de USS 3,653 millones, que en términos porcentuales representaban el 82,9% de su portafolio (véase
cuadro 12). El cuadro 13 presenta el detalle de los bancos con depdésitos vigentes al cierre de 2011,

Grafico 26: Composicion por exposicidn crediticia del FRP en 2011
(porcentaje del portafolio)
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m Soberano  ® Bancos

Fuente: Ministerio de Hacienda



Cuadro 12: Composicion del FRP por tipo de riesgo crediticio al 31 de diciembre de 2011

(millones de ddlares y porcentajes del total)

Exposicién

Soberana

Bancaria

Pais

EE.UU.
Alemania
Japon

Total

Holanda
Alemania
Austria
Noruega
Japon
Dinamarca
Reino Unido
Suecia
Otros

Total

Total Fondo

Fuente: Ministerio de Hacienda

MM US$

1.839

1.435
378

3.653

265

226
79
63
38
32
25
23

753

4.406

Cuadro 13: Listado de bancos con depdsitos vigentes en el FRP al 31 de diciembre de 2011

Bancos

Bayerische Landesbank

Danske Bank Aktieselskab
Dekabank Deutsche Girozentra
Deutsche Bank AG

Dnb Nord Banka

Erste Group Bank AG

ING Bank NV

Landesbank Baden-Wuerttemberg
Lloyds TSB Bank PLC

Mizuho Corp Bank

NV Bank Nederlandse
Rabobank Nederland

Raiffeisen Bank International AG
Skandinaviska Enskilda Banken

Unicredit Bank

Fuente: Ministerio de Hacienda

% del Total
41,8
32,6
8,6
82,9
6,0
5,1
1.8
1.4
0,9
0,7
0,6
0,5
0,0
17,1
100,0
Pais
Alemania
Dinamarca
Alemania
Alemania
Noruega
Austria
Holanda
Alemania
Reino Unido
Japén
Holanda
Holanda
Austria
Suecia
Alemania
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La distribucidn por clasificacion de riesgo tanto para bonos soberanos como para bancos se presenta en el cuadro 14. Al igual que
el FEES, al cierre de diciembre de 2011 un pequefo porcentaje del FRP (0,7%) se encontraba invertido en el banco alemdn Baye-
rische Landesbank, que dejé de ser elegible a mediados de noviembre de ese afio producto de una disminucién en su clasificacién

de riesgo. Esta situacion se normalizé a comienzos de 2012, una vez que los depdsitos vencieron.

Cuadro 14: Exposicion crediticia del FRP al 31 de diciembre de 2011
(porcentajes del total)

Emisor Clasificacién de Riesgo

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ Otros Total
Soberano 74,3 0.0 8,6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 82,9
Bancario 4,8 0.0 0.0 0.0 5,1 6,5 0,0 0,7 0.0 17,1

Fuente: Ministerio de Hacienda

Es importante destacar que, a partir de 2012, con la implementacién de la nueva politica de inversién, la composicién de cartera
se diferenciard bastante con respecto a la composicién actual. Esto se debe a la incorporacién de dos nuevas clases de activos,

acciones y bonos corporativos, y la inclusién de un mayor nimero de emisores en renta fija soberana.

9.5 INGRESOS DEL PROGRAMA DE PRESTAMO DE VALORES Y COSTOS DE ADMINISTRACION

El costo total asociado a la gestién del FRP se descompone en servicios de custodia, por USS 217,8 mil, y la remuneracion asociada
a la administracion del BCCh, que alcanzd US$ 194,7 mil. El costo del BCCh representd 0,44 pb del tamario del portafolio durante
20M. Por su parte, los ingresos generados por el programa de préstamo de valores, por USS$ 923,2 mil permitieron financiar la
totalidad de los gastos de administracién y custodia (véase cuadro 15). Al igual que en el FEES, el aumento en los ingresos del
programa de préstamo de valores en comparacién con afios anteriores estuvo asociado principalmente a una ampliacién del tipo

de instrumentos elegibles como colateral.

Cuadro 15: Costos de administracién y custodia, e ingresos del programa de préstamo de valores del FRP

(miles de d¢lares)

ftems 2009 2010 2011
Custodia (J.P. Morgan) 1929 252,8 2178
Administracion (BCCh) 155,4 153,6 194,7
Otros costos @ — — 20,0
Costos totales 348,3 406,4 432,5
Programa de préstamo de valores 205,7 399.,8 923,2

(a) Primer pago al consultor Strategic Investment Solutions.

Fuente: Ministerio de Hacienda






CAPITULO 1 0

Descripcidn de
los Principales
Riesgos Financieros



Los fondos soberanos se exponen a diversos tipos de riesgos producto de su inversion en diferentes instrumentos financieros, los
que se pueden categorizar como riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, de administracién activa y operacional. Para limitar la
exposicién a estos riesgos, el Ministerio de Hacienda incluye restricciones de inversién en las directrices de ejecucién, que deben
ser cumplidas por el BCCh al realizar las operaciones. Su cumplimiento es monitoreado por un drea independiente dentro de dicha
institucién, por el custodio y, en Ultima etapa, por el Ministerio de Hacienda. Asimismo, el marco institucional y la infraestructura

del BCCh proveen los controles adecuados para mitigar el riesgo operacional.

10.17 RIESGO DE MERCADO

El valor de mercado de los instrumentos financieros de los fondos soberanos puede estar expuesto a pérdidas como consecuencia
de los cambios en las condiciones de mercado de las tasas de interés y los tipos de cambio. A continuacién se describe cada uno
de estos riesgos para los fondos soberanos.

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 cafda en su valor de mercado, mientras que una baja de éstas causa una ganancia. El pardmetro que mide la
sensibilidad de un portafolio a un movimiento paralelo de la estructura de tasas es la duracién. Mientras mayor sea ésta, mayor

serd el riesgo de pérdida al que estd expuesta la cartera ante un alza en las tasas de interés.

En el caso de los fondos soberanos se ha definido una duracién de referencia que se calcula a partir de la de los indices que
componen el benchmark, que alcanzé 2,49 afios a fines de 2011. Por su parte, el FEES y el FRP tenfan a esa fecha una duracion de
2,46y 2,50 afios, respectivamente (véase cuadro 16). Las directrices establecen que la duracién efectiva de los fondos no debe
sobrepasar en mds de 1mes la de referencia. Al 31 de diciembre de 2011, la diferencia entre la duracién del comparador referencial
y la de los fondos no excedfa un mes.

Cuadro 16: Duracion de cada fondo y de referencia al 31 de diciembre de 2011

(afios)
Fondo Portafolio Benchmark
FEES 2,46 2,49
FRP 2,50 2,49

Fuente: Ministerio de Hacienda

Riesgo de tipo de cambio

Como consecuencia de que el retorno de los fondos se mide en ddlares, el valor de las inversiones se ve también afectado por
los movimientos en las paridades cambiarias, ya que la cartera incluye inversiones denominadas en euros y yenes. Es asf como
el valor en délares de un bono soberano emitido en euros se ve afectado por la evolucién del cambio USD/EUR. Una apreciacion
(depreciacién) del délar genera pérdidas (ganancias) adicionales a las que se producen por los movimientos de las tasas de inte-
rés. En el caso de los fondos, su exposicién cambiaria, medida en délares, es de 50% vy es originada por sus inversiones en euros
(40%) y yenes (10%).

57



58

10.2 RIESGO CREDITICIO

Elemisor de un instrumento de renta fija puede entrar en una situacién de cesacion de pagos o default si por falta de liquidez o de
capital no puede cumplir sus obligaciones financieras. De esta manera, los recursos se exponen a un mayor riesgo crediticio en
la medida que aumenten las probabilidades de default de una institucién o gobierno destinatario de las inversiones de los fondos.
A su vez, cambios en la percepcion de mercado acerca de la solvencia del emisor originan la cafda en el valor de mercado de los
instrumentos emitidos por éste. En el caso de los fondos soberanos, Ia exposicidn a este tipo de riesgo es controlada de distintas
formas dependiendo si la exposicién es soberana o bancaria. En el primer caso solamente se permite la inversién en EE.UU., Ale-
maniay Japdn con ciertos rangos de desviacién (véase cuadro 17). Para bancos se han definido minimos de clasificacién crediticia

y limites al monto maximo por institucién (véase cuadro 18). Adicionalmente, no se puede invertir mas de 20% en bancos?.

Cuadro 17: Exposicién soberana

(porcentajes)
Pais Punto Central Rango de desviacion
EE.UU. 50% 48%-52%
Alemania 40% 38%-42%
Japoén 10% 8%-12%

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 18: Maxima exposicion crediticia por emisor bancario

Clases de Riesgo Limite Maximo

AAA 3,0% * Portafolio de inversién cierre trimestre anterior
AA+

AA 2,0% * Portafolio de inversion cierre trimestre anterior
AA-

A+

A 1,5% * Portafolio de inversion cierre trimestre anterior
A-

Fuente: Ministerio de Hacienda

Por otra parte, el riesgo que proviene de |a ejecucién de las transacciones; es decir, de las pérdidas que podrfan 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 institucién de custodia es controlado registrando la propiedad de los fondos a nom-

bre del Fisco y de forma separada.

22 Por otra parte, la exposicidn bancaria no puede ser menor al 10% de la cartera en cada fondo.



10.3 RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez proviene de las pérdidas que se pueden generar si es necesario vender instrumentos en forma anticipada para
satisfacer necesidades de efectivo. Este riesgo se acentua en situaciones de incertidumbre, ya que algunas inversiones podrfan

estar expuestas a descuentos importantes en sus precios producto de la falta de demanda o profundidad de mercado.

En los fondos este riesgo se mitiga manteniendo un alto porcentaje de activos liquidos de corto plazo. El porcentaje de inversién
en instrumentos del mercado monetario al 31de diciembre de 2011 era de 29,9% para el FEES y de 29,8 % para el FRP. Se conside-
ran activos liquidos las letras del Tesoro, los certificados de depdsito y los depdsitos a plazo, entre otros. Todos ellos se caracteri-
zan por una menor sensibilidad a los movimientos de tasa y los dos primeros por transarse en un mercado que permite liquidarlos

rapidamente sin penalizaciones importantes. Por su parte, los depésitos a plazo otorgan liquidez en la medida que van venciendo.

10.4 RIESGO DE ADMINISTRACION ACTIVA

Dependiendo de sus caracteristicas, objetivos y especializacién, un administrador de cartera puede gestionar las inversiones de
forma activa o pasiva. En una estrategia pasiva, el administrador invierte en instrumentos muy parecidos a los contenidos en los
comparadores referenciales con el fin de lograr un comportamiento similar en términos de riesgos y rentabilidad. Por el contra-
rio, un administrador activo toma posiciones en instrumentos distintos a los del benchmark —las que se ven reflejadas en una
distinta duracién o composicién de monedas del portafolio, entre otros— con el fin de generar un exceso de retorno por sobre

éste. Estas posiciones agregan un componente de riesgo adicional al de una administracion pasiva, conocido como riesgo activo.

El riesgo activo se puede medir a través del tracking error (TE)?, el cual cuantifica el grado de seguimiento del portafolio respecto
al benchmark. Mientras mas activa es la administracién mds alto es el TE. A fines de 2011, el TE del FEES era 17 pb y el del FRP era

18 pb, coherentes con una administracién pasiva.

10.5 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 |as transacciones, fraudes, fallas en la ejecucion de las res-

ponsabilidades legales (contratos), etc.

Este riesgo ha sido mitigado delegando al BCCh la administracién operativa de los fondos, utilizando 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 Mercados Internacionales. El BCCh dispone, ademads, de procesos de control que contemplan una adecuada separacion de Ias
responsabilidades y funciones, aplicaciones computacionales de acuerdo a los estdndares de calidad del mercado y sistemas de
respaldo que permiten garantizar la continuidad operativa de la inversién de los fondos. Esto se suma a los procesos de auditorfa

internos y externos realizados en el BCCh para evaluar la eficacia de los controles existentes.

23 Corresponde a la desviacién estandar de las desviaciones mensuales de los retornos con respecto al benchmark en un periodo de 3 afios. Se presenta
en forma anualizada.
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10.6 VOLATILIDAD Y OTROS INDICADORES

Uno de los indicadores tipicamente utilizado para medir el riesgo de un portafolio es |a volatilidad de sus retornos, que se calcula a
partir de su desviacién estdndar. Los retornos del FEES y del FRP experimentaron una volatilidad anual de 4,8% en 2011. Este valor
aumenta a 6,1% para ambos fondos si se mide desde el 31de marzo de 2007 (véase cuadro 19). Cabe serialar que las fluctuaciones

de las paridades cambiarias causaron gran parte de la volatilidad que experimentaron los fondos en el afio 2071.

Cuadro 19: Volatilidad mensual anualizada de los fondos soberanos y su comparador referencial

(porcentaje)
Volatilidad 2011 Inicio
EEES 4,8 6,1
FRP 4,8 6,1
Benchmark 4.7 6,1

Fuente: Ministerio de Hacienda

Por otra parte, desde el inicio de los fondos el mayor retorno mensual experimentado por el FEES y el FRP fue de 5,44% vy de
5,47%, respectivamente (ambos en diciembre de 2008), mientras que el mds bajo fue de -3,31% para el FEES y de -3,33% para
el FRP (ambos en enero del afio 2009). Asimismo, el mayor retorno trimestral fue de 7,31% para el FEES y de 7,36% para el FRP
(primer trimestre de 2008) y el menor fue de -2,52% para el FEES y -2,51% para el FRP (tercer trimestre de 2008). Véase cuadro 20.

Cuadro 20: Maximos y minimos retornos histéricos, FRP y FEES

(porcentaje)
Mes Trimestre
Rango
FEES FRP FEES FRP
5,44 5,47 7,31 7,36
Mayor Retorno
(Dic-08) (Dic-08) (108) (108)
-3,31 -3,33 -2,52 -2,51
Menor Retorno
(Ene-09) (Ene-09) (1108) (11o8)

Fuente: Ministerio de Hacienda

Afines de diciembre de 2011, el Value-at-Risk (VaR), medida que se utiliza para cuantificar las pérdidas potenciales en un perfodo
de tiempo con una cierta probabilidad, era de USS 52 millones para el FRP y USS$ 154 millones para el FEES?.

24 VaR mensual obtenido a partir de la volatilidad diaria del portafolio y con un nivel de confianza del 84%.
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25 Los estados financieros del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social para los afios terminados el 31 de diciembre de 2011y 2010
fueron elaborados por la Tesorerfa General y auditados por Deloitte. A continuacién se encuentra una transcripcién de los estados
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefores Tesoreria General de la Repiblica
Fondo de Estabilizacion Economica y Social

I. Hemos efectuado una auditoria a los estados de situacion financiera de Fondo de Estabilizacion
Econdémica y Social al 31 de diciembre de 2011 y 2010, y a los correspondientes estados de resultados
integrales, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas
fechas. La preparacion de dichos estados financieros (que incluyen sus correspondientes notas), es
responsabilidad de la Tesoreria General de la Republica. Nuestra responsabilidad consiste en emitir
una opinién sobre estos estados financieros, basada en las auditorias que efectuamos.

2. Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Chile. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr
un razonable grado de seguridad que los estados financieros estan exentos de representaciones
incorrectas significativas. Una auditoria comprende el examen, a base de pruebas, de las evidencias
que respaldan los montos e informaciones revelados en los estados financieros. Una auditoria
comprende, también, una evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones
significativas hechas por la Administracién del Fondo, asi como una evaluacion de la presentacion
general de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias constituyen una base
razonable para fundamentar nuestra opinion.

3. En nuestra opinion, los mencionados estados financieros presentan razonablemente en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de Fondo de Estabilizacion Econémica y Social al 31
de diciembre 2011 y 2010, cambios en el patrimonio neto, los resultados de sus operaciones y los
flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

4. Como se indica en Notas | y 2h, el uso de recursos del Fondo de Estabilizaciéon Econdémica y Social
esta establecido en el Decreto con Fuerza de Ley N°1 del 11 de diciembre de 2006.

Rut: 12.070.100-2
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FONDO DE ESTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL
Estado de situacion financiera al 31 de Diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Dd¢lares Estadounidenses - USS)

ACTIVOS Notas (ﬁosy) (3051;;
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y efectivo equivalente 9 4.110.279 621.982
ACTIVOS FINANCIEROS CON EFECTO EN RESULTADOS:
Depdsitos a plazo 2.203.016.101 2.607.262.476
Bonos de Gobierno 8.755.831.787 8.501.341.879
Bonos indizados 461.479.981 445.263.240
Letras del Tesoro 1.732.190.505 938.340.841
Papeles comerciales - 227.270.737
Instrumentos derivados 13.778 -
Total inversiones 6 13.152.5632.152 12.719.479.173
TOTAL ACTIVOS 13.156.642.431 12.720.101.155
PATRIMONIO NETO Notas (fjos1$1) (ZUDS1$(;
Recursos del Fisco 10.034.619.597 8.822.294.205
Aportes del Fisco 7 - 1.362.325.392
Retiros del Fisco 7 - (150.000.000)
Resultados acumulados 2.685.481.558 2.462.490.328
Utilidad del ano 436.541.276 222.991.230

PATRIMONIO NETO

13.156.642.431

12.720.101.155

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.



FONDO DE ESTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL

Estado de resultados integrales por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Doélares Estadounidenses - USS)

Notas 2011 2010
(US$) (US$)

INGRESOS OPERACIONALES:
Intereses ganados 8 208.345.009 199.919.655
Utilidad sobre inversion 370.031.110 52.346.745
Total Ingresos Operacionales 578.376.119 252.266.400

PERDIDAS OPERACIONALES:
Pérdida sobre inversiones - (19)
Pérdida neta no realizada (140.676.451) (28.146.680)
Total Pérdidas Operacionales (140.676.451) (28.146.699)
Total Resultado Operacional 437.699.668 224.119.701

GASTOS DE ADMINISTRACION:

Gasto Agencia Fiscal 7 (613.758) (506.400)
Gasto Custodio 7 (544.634) (622.071)
UTILIDAD DEL ANO 436.541.276 222.991.230

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.
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FONDO DE ESTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL
Estados de cambios en el patrimonio neto por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Dd¢lares Estadounidenses - USS)

(US$) (US$)
Saldos al 1 de enero de 2011 10.034.619.597 2.462.490.328 222.991.230 12.720.101.155
Distribucién del resultado del afo anterior - 222991230 (222991230) S
Utiidad delaro - : 436,541,276 436,541,276
Saldos al 31 de diciembre de 2011 10.034.619.597 2.685.481.558 436.541.276 13.156.642.431
Saldos al 1 de enero de 2010 8.822.294.205 2.110.675.538 351.814.790 11.284.784.533
Distribucién del resultado del afo anterior - 351814790 (351814790) o
Aportes del Fisco 7 1362325392 - - 1362325392
Retiros del Fisco 7 (1500000000 - - (150.000.000)

Utilidad del ano

222.991.230

222.991.230

Saldos al 31 de diciembre de 2010

10.034.619.597

2.462.490.328

222.991.230

12.720.101.155

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.



FONDO DE ESTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL

Estados de flujo de efectivo - Método indirecto por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Doélares Estadounidenses - USS)

Notas 2011 2010
(US$) (US$)

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ano 436.541.276 222.991.230
Pérdida neta no realizada MO.677W<‘;>V.VZV+51 28.146.680”
Cambios en Fondos de Administracion y Custodia (5734727;.71;30) (1.462.999.424) .
Flujos provenientes de las actividades de la operacién 3.488.297 (1.211.861.514)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aumentos por aportes de patrimoniales 7 - 1.362.325.392
Disminucion por retiros patrimoniales 7 - (1 50.000.000)”
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento - 1.212.325.392
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 3.488.297 463.878
EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE AL COMIENZO DEL ANO 621.982 158.104
EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE AL TERMINO DEL ANO 4.110.279 621.982

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.
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FONDO DE ESTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
(Cifras en délares - USS)

1.

INFORMACION GENERAL

El Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (también en adelante “FEES”) fue creado mediante Ley N° 20.128 del 30 de sep-

tiembre de 2006 del Ministerio de Hacienda de Chile con la finalidad de refundir en un fondo los recursos adicionales de estabili-

zacién de los ingresos fiscales a que se refiere el Decreto Ley N° 3.653 de 1981y el Fondo de Compensacién para los ingresos del

Cobre constituido conforme al convenio de préstamo BIRF N° 2625 CH, segun lo sefialado en Decreto con Fuerza de Ley N°1 de
fecha 11 de diciembre de 2006.

La entrada en vigencia de este Fondo ha sido regulado mediante las siguientes instrucciones impartidas por el Ministerio de Ha-

cienda:

a)

Decreto N° 1.383 de 2006, el cual faculta al Banco Central de Chile en cardcter de Agente Fiscal a Administrar el Fondo de
Estabilizacién Econdmica y Social e instruye que éste informe respecto de las Inversiones al Ministro de Hacienda y a la Te-

sorerfa General de la Republica.

Oficio Ministerio de Hacienda N° 433 de 2011, mediante el cual se comunica al Agente Fiscal las nuevas Directrices de Ejecu-

cién relacionadas con la administracién de los recursos del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social.

Oficio Contralorfa General de la Republica N° 71.390 de 2009, mediante el cual se instruye sobre el criterio de valorizacién del
Fondo.

Decreto N°1.636 de 2010, el cual reglamenta la coordinacién y funcionamiento de las actividades de asesorfa, apoyo a la ges-
tién y fiscalizacion de los activos y pasivos financieros del Tesoro Publico en especial del Fondo de Estabilizacién Econdmica

y Social.

En el articulo 4° del mencionado Decreto se pueden destacar las siguientes actividades vinculadas a la Tesorerfa Ge-
neral de la Republica:
Registrar las inversiones de los Fondos Soberanos, asf como las operaciones de endeudamiento, de acuerdo a las
normas contables y presupuestarias establecidas por la Contralorfa General de la Reptblica y/o la Direccion de Presu-
puestos, seglin corresponda.
Realizar, adicionalmente, la contabilidad de los Fondos Soberanos de acuerdo a estdndares de contabilidad reconoci-
dos internacionalmente o su equivalente nacional, preparar estados financieros trimestrales y anuales de los Fondos
Soberanos de acuerdo a dichas normas y encargar auditorias independientes de los estados financieros anuales. Para
ello, seleccionard y contratard la o las firmas auditoras entre aquellas que se encuentran facultadas para prestar sus
servicios profesionales a entidades fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Apoyar al Ministerio de Hacienda en la preparacién de los informes de los Fondos Soberanos y del Informe de Estadis-
ticas de la Deuda Publica.
Verificar que los registros nominales de las inversiones de los administradores de los Fondos Soberanos sean consis-
tentes con los registros de los Custodios.
Procesar las transacciones asociadas a los aportes y retiros hacia y desde los Fondos Soberanos, transferencias entre
Administradores Externos y los pagos asociados a la administracién de los Fondos Soberanos, segtin corresponda.

Contratar Administradores Externos y Custodios para el Fondo.



Mantener actualizado un manual de procedimiento para el manejo de todas las funciones y atribuciones que se deta-
llan en este articulo.

Realizar cualquier otra labor de asesorfa, coordinacién o apoyo a la gestién que sea necesaria para el desempefio de
sus funciones.

La informacién proporcionada por la contabilidad de los Fondos Soberanos, deriva de una entidad como Ia Tesorerfa General de La
Republica, cuya existencia temporal tiene plena vigencia y proyeccidn futura, por lo que las cifras resultantes del proceso conta-
ble no estdn referidas a valores estimados de realizacién.

Caracteristicas cualitativas de los estados financieros de los Fondos

Principio de Relevancia de la Informacion, como una categoria de los Estados Financieros del Fondo, de la cual se infiere el
principio de Materialidad e Importancia Relativa, que implica que en la contabilidad, para ponderar la correcta aplicacién
de los principios y normas, se debe actuar con sentido prdctico siempre y cuando no se distorsione el cuadro general de
la informacion.

ii.  Principio de Confiabilidad de la Informacién, como una categorfa de género de la cual se infieren como especies los si-
guientes principios de informacidn: Principio de Representacién Fiel, Principio de la Sustancia sobre la Forma, Principio
de Neutralidad, Principio de la Prudencia, y Principio de Integralidad, dentro de un sistema de control interno basado
fundamentalmente en el rol verificador del Banco Central de Chile de la informacién preparada por el Agente Custodio, en
su calidad de Agente Fiscal.

iii.  Principio de Comparabilidad que constituye uno de los propésitos de la contabilidad de los Fondos Soberanos de ceflirse a

la normativa financiera internacional, para los efectos de ser consistente con las practicas contables mundiales.

iv.  Principio de Comprensibilidad, para generar estados financieros de los Fondos Soberanos preparados con propdsitos de
informacion general.

Los presentes estados financieros fueron aprobados por el Tesorero General de la Republica con fecha 20 de marzo de 2072.

2. PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

a. Bases de preparacion y presentacion de los estados financieros
Los Estados Financieros del Fondo son preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) emitidas
por el International Accounting Standards Board (IASB).

Adicionalmente, el Fondo ha aplicado anticipadamente la NIIF 9, Instrumentos Financieros (emitida en noviembre de 2009 y
modificada en octubre de 2010). El Fondo ha elegido el 1de enero de 2009 como su fecha de aplicacién inicial. La NIIF 9 introduce
nuevos requerimientos para la clasificacion y medicién de activos financieros bajo el alcance de IAS 39, Instrumentos Financie-
ros. Especificamente, NIIF 9 exige que todos los activos financieros sean clasificados y posteriormente medidos ya sea al costo
amortizado o a valor razonable sobre la base del modelo de negocio de la entidad para la gestién de activos financieros y las

caracterfsticas de los flujos de caja contractuales de los activos financieros.

Como es exigido por NIIF 9, los instrumentos de deuda son medidos a costo amortizado si y solo si (i) el activo es mantenido

dentro del modelo de negocios cuyo objetivo es mantener los activos para obtener los flujos de caja contractuales y (ii) los tér-
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minos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a flujos de caja que son solamente pagos del principal e
intereses sobre el monto total adeudado. Si uno de los criterios no se cumple, los instrumentos de deuda son clasificados a valor
razonable con cambios en resultados. Sin embargo, el Fondo podria elegir designar en el reconocimiento inicial de un instrumento
de deuda que cumpla con los criterios de costo amortizado para medirlo a valor razonable con cambios en resultados si al hacerlo
elimina o reduce significativamente un descalce contable. En el periodo actual, el Fondo no ha decidido designar medir a valor

razonable con cambios en resultados ninguin instrumento de deuda que cumpla los criterios de costo amortizado.
Los instrumentos de deuda que son posteriormente medidos a costo amortizado estan sujetos a deterioro.

Las inversiones en instrumentos de patrimonio (acciones) son clasificadas y medidas a valor razonable con cambios en resulta-
dos, a menos que el instrumento de patrimonio no sea mantenido para negociacién y es designado por el Fondo para ser medido
a valor razonable con cambios en otros resultados integrales. Si el instrumento de patrimonio es designado a valor razonable con
cambios en otros resultados integrales, todas las pérdidas y ganancias de su valorizacién, excepto por los ingresos por dividendos
los cuales son reconocidos en resultados de acuerdo con NIC 18, son reconocidas en otros resultados integrales y no serdn pos-

teriormente reclasificados a resultados.

Los estados se presentan en délares de los Estados Unidos de Norteamérica y se han preparado a partir de la informacion de los

Fondos Soberanos que el Banco Central de Chile, como Agente Fiscal, recibe de su Agente Custodio J.P. Morgan.

Los estados financieros presentados por la Tesorerfa General de la Republica para el FEES son:
Estado de Situacién Financiera
Estado de Resultados Financieros
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Estado de Flujos de Efectivo
Notas a los Estados Financieros.

b. Periodo contable

Los estados financieros cubren los afios comprendidos entre el 1de enero y el 31 de diciembre de 2011y 2010.

c. Moneda funcional y de presentacién
Las partidas incluidas en los Estados Financieros del Fondo se registran utilizando la moneda del entorno econémico principal con
que la entidad opera. En este orden, los valores de los Fondos se presentan en ddlares de los Estados Unidos de América, como

moneda funcional y de presentacidn.

Las cifras se presentan en ddlares de los Estados Unidos de América. Los aportes a los Fondos han sido en délares y las inversiones

se han realizado principalmente en ddlares americanos.

Las transacciones en moneda extranjera distinta al dolar de los Estados Unidos, se convierten a la moneda funcional utilizando
los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de
la liquidacién de estas transacciones y de la conversién a los tipos de cambio de cierre de los activos monetarios denominados en

moneda extranjera, se reconocen en el Estado de Resultados Financieros.

d. Clasificacién y valorizacién de inversiones
Las inversiones del Fondo son activos liquidos en moneda extranjera que efectua el Banco Central de Chile en su calidad de Agente
Fiscal a través de intermediarios elegibles, basicamente bancos e instituciones financieras, con el objeto de rentabilizar los recur-

sos fiscales, de los que se puede disponer de inmediato para financiar las actividades de los Fondos Soberanos.



Activos y pasivos financieros:

Clasificacion:
El Fondo clasifica sus inversiones en instrumentos de deuda y de capitalizacién, e instrumentos financieros derivados, como

activos financieros a valor razonable con efecto en resultados.

Activos financieros a valor razonable neto en resultados:

Un activo financiero a valor razonable con efecto en resultados si es adquirido principalmente con el propésito de su negociacion
(venta o recompra en el corto plazo) o es parte de una cartera de inversiones financieras identificables que son administradas en
conjunto y para las cuales existe evidencia de un escenario real reciente de realizacién de beneficios de corto plazo. Los derivados
también son clasificados a valor razonable con efecto en resultados. El Fondo adoptd la politica de no utilizar contabilidad de
cobertura.

Estas inversiones en instrumentos financieros del exterior, se encuentran reconocidas, valorizadas y clasificadas de acuerdo a las

normas internacionales de informacién financiera, de acuerdo al siguiente detalle:

Instrumentos Financieros a Valor Razonable con efecto en Resultados:

Bonos de Gobiernos, Bonos Indizados, Bonos Bullet Agencia, Letras del Tesoro, Papeles Comerciales e instrumentos derivados.
Las consideraciones mantenidas para clasificar los documentos ya sefialados en esta categorfa de inversién, se basan en que
son instrumentos que poseen un mercado secundario razonablemente activo, bajo condiciones normales. Se registran a su valor

razonable y los cambios en ellos son reconocidos directamente en resultados.

El Custodio determina los valores razonables utilizando el tltimo precio de transaccién del dfa del cierre en el mercado en que
se transan.

Activos financieros a costo amortizado:

Los activos financieros a costo amortizado son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento
fijo, sobre los cuales la administracién tiene la intencién de percibir los flujos de intereses, reajustes y diferencias de cambio de
acuerdo con los términos contractuales del instrumento.

Pasivos financieros:

Los pasivos financieros a costo amortizado serdn clasificados como otros pasivos.

Reconocimiento, baja y medicidn:

Las compras y ventas de inversiones en forma regular se reconocen en la fecha de la transaccidn, la fecha en Ia cual el Fondo
se compromete a comprar o vender la inversién. Los activos financieros y pasivos financieros se reconocen inicialmente al valor
razonable.

Los costos de transaccién se imputan a gasto en el estado de resultados cuando se incurre en ellos en el caso de activos y pasivos
financieros a valor razonable con efecto en resultados, y se registran como parte del valor inicial del instrumento en el caso de

activos a costo amortizado y otros pasivos.

Los costos de transacciones son costos en los que se incurre para adquirir activos o pasivos financieros. Ellos incluyen honorarios,

comisiones y otros conceptos vinculados a la operacién pagados a agentes, asesores, corredores y operadores.

Los activos financieros se dan de baja contablemente cuando los derechos a recibir flujos de efectivo a partir de las inversiones

han expirado o el Fondo ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios asociados a su propiedad.
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Con posterioridad al reconocimiento inicial, todos los activos financieros y pasivos financieros a valor razonable con efecto en
resultado son medidos al valor razonable. Las ganancias y pérdidas que surgen de cambios en el valor razonable de la categorfa
“Activos financieros o pasivos financieros a valor razonable con efecto en resultados” son presentadas en el estado de resultados
integrales dentro del rubro “Cambios netos en valor razonable de activos financieros y pasivos financieros a valor razonable con

efecto en resultados” en el perfodo en el cual surgen.

Los ingresos por dividendos procedentes de activos financieros a valor razonable con efecto en resultados se reconocen en estado
de resultados integrales dentro de “Ingresos por dividendos” cuando se establece el derecho del Fondo a recibir su pago. El interés
sobre titulos de deuda a valor razonable con efecto en resultados se reconoce en el estado de resultados integrales dentro de

“Intereses y reajustes” en base a la tasa de interés efectiva.

Los activos financieros a costo amortizado y otros pasivos se valorizan, después de su reconocimiento inicial, a base del método
de interés efectivo. Los intereses y reajustes devengados se registran en la cuenta “Intereses y reajustes” del estado de resultados
integrales.

El método de interés efectivo es un método para calcular el costo amortizado de un activo financiero o pasivo financiero y para
asignar los ingresos financieros o gastos financieros a través del perfodo pertinente. El tipo de interés efectivo es la tasa que
descuenta exactamente pagos o recaudaciones de efectivo futuros estimados durante toda la vigencia del instrumento finan-
ciero, o bien, cuando sea apropiado, un periodo mds breve, respecto del valor contable del activo financiero o pasivo financiero.
Al calcular el tipo de interés efectivo, el Fondo estima los flujos de efectivo considerando todos los términos contractuales del
instrumento financiero, pero no considera las pérdidas por crédito futuras. El calculo incluye todos los honorarios y puntos por-
centuales pagados o recibidos entre las partes contratantes que son parte integral del tipo interés efectivo, costos de transaccién

y todas las otras primas o descuentos.

Estimacion del valor razonable:

El valor razonable de activos y pasivos financieros transados en mercados activos (tales como derivados e inversiones para ne-
gociar) se base en precios de mercado cotizados en la fecha del estado de situacién financiera. El precio de mercado cotizado
utilizado para activos financieros mantenidos por el Fondo es el precio de compra; el precio de mercado cotizado apropiado para
pasivos financieros es el precio de venta (en caso de existir precios de compra y venta diferentes). Cuando el Fondo mantiene
instrumentos financieros derivados que se pagar por compensacion utiliza precios de mercado intermedios como una base para
establecer valores razonables para compensar las posiciones de riesgo y aplica este precio de compra o venta a la posicién neta
abierta, segun sea apropiado.

La jerarquia de valor razonable tendr3 los siguientes niveles:

(a) Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos (Nivel 1);

(b) Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, directamente
(es decir, como precios) o indirectamente (es decir, derivadas de los precios) (Nivel 2); y

(c) Variables utilizadas para el activo o pasivo que no estén basadas en datos de mercado observables (variables no observables)
(Nivel 3).

e. Efectivo

En la preparacion de los Estados Financieros del Fondo se distingue entre el efectivo en cuenta corriente de |a Tesorerfa General
de la Republica mantenido para el Fondo, y el efectivo que mantiene el Custodio, producto de las operaciones propias de la ad-
ministracion del Fondo.



f. Fondos en administracién
Representan los valores entregados al Banco Central de Chile en su calidad de Agente Fiscal para la administracién de los recursos
del Fondo, valores de los que se puede disponer parcial o totalmente, para la labor encomendada.

g. Fondos en custodia
Representan los valores entregados por el Banco Central de Chile, en su calidad de Agente Fiscal, en custodia a J.P. Morgan Chase

& Co., que presta servicios de custodia global de los valores e instrumentos del Fondo.

h. Patrimonio neto
El patrimonio neto de los Fondos Soberanos estd compuesto por el saldo inicial de los Activos Totales a valor nominal, mds los

Aportes Fiscales, menos los Retiros Fiscales, mas el resultado del afio.

De acuerdo a lo sefialado en los articulos N°s 1, 2, 3y 4 del Decreto con Fuerza de Ley N° 1del 11 de septiembre de 2006, el Fondo

estard constituido y se incrementard con los siguientes recursos:

Reflindense en un solo Fondo los recursos adicionales de estabilizacién de los ingresos fiscales a que se refiere el decreto ley N°
3.653 de 1981y los del Fondo de Compensacién para los Ingresos del Cobre constituido conforme al Convenio de Préstamo BIRF

N* 2.625 CH. Dicho nuevo Fondo se denominard “‘Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social”’, en adelante también “'el Fondo”'.

Adicionalmente, sefala que:

a) con los que a la fecha de entrada en vigencia del Decreto con Fuerza de Ley se encontraren depositados en las cuentas corres-
pondientes a los Fondos sefialados en el articulo 17, que se refunden;

b) con los integros que procedan por la aplicacion del articulo segundo transitorio de la Ley N° 19.030;

c) con un aporte anual equivalente al saldo que resulte de restar al superavit efectivo, el aporte a que se refiere la letra a) del
articulo 6° y el aporte efectuado en uso de Ia facultad sefialada en el articulo 11, ambos de la ley N° 20.128, siempre que dicho
saldo sea positivo; y

d) con otros aportes extraordinarios que sean dispuestos para el Fondo, mediante decreto del Ministerio de Hacienda, provenien-

tes de la venta de activos o de emisiones de deuda; asf como los demds recursos que autoricen otras leyes.

Los recursos sefialados en las letras anteriores seran enterados mediante una o mds cuotas hasta completar el total del aporte.
Los recursos del Fondo se mantendrdn en una o mds cuentas especiales del Servicio de Tesorerfas.

No obstante lo dispuesto en Articulo N* 2 del D.EL N" 1, durante la ejecucién presupuestaria se podrd efectuar integros al Fondo,
en calidad de anticipos y con cargo a la determinacidn que se realizard en el mismo ejercicio presupuestario, o en ejercicios pre-
supuestarios futuros, conforme al Articulo N° 20 de la Ley N* 20.128.

El producto de la rentabilidad que genere la inversién de los recursos del Fondo, esto es, los retornos obtenidos por la inversién

financiera de los recursos descontados los costos de dicha gestidn, se mantendran en calidad de anticipos efectuados a dicho
Fondo.
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Con todo, si los anticipos efectuados fueren superiores a los montos que correspondiere aportar de acuerdo a la determinacién
realizada en el ejercicio presupuestario respectivo, el exceso constituird un anticipo con cargo a la determinacién que deberd
efectuarse en el siguiente ejercicio presupuestario.

Los recursos del Fondo podrdn destinarse a lo siguiente:

a) al financiamiento de la Ley de Presupuestos, hasta por el monto que se establezca en dicha ley, y que se incluya en el Célculo
de Ingresos Generales de la Nacién respectiva;

b) a la sustitucién de ingresos y/o financiamiento de mayor gasto que se produzca durante la ejecucion presupuestaria, conforme

a las autorizaciones y limitaciones establecidas en la legislacion vigente;

c) a las amortizaciones, intereses u otros gastos por concepto de Deuda Publica, incluidos los originados en contratos de canje de
tasas de interés y/o de monedas;

d) a las amortizaciones, intereses u otros gastos por concepto del pago de Bonos de Reconocimiento a que se refiere el articulo 11

transitorio del decreto ley N* 3.500 de tasas de interés y/o de monedas;

e) al financiamiento del aporte a que se refiere la letra a) del articulo 6° de la ley N° 20.128, cuando as lo disponga el Ministro de
Hacienda;y

f) al financiamiento de aportes extraordinarios al Fondo a que se refiere el articulo 5° de la ley N° 20.128, cuando asf lo disponga
el Ministro de Hacienda.

No obstante lo anterior, mediante decreto del Ministerio de Hacienda, se podrd disponer que, con cargo a los recursos del Fondo,
se reintegren a Rentas Generales de la Nacidn, aquellos montos de aporte fiscal que fueron destinados a pagos por los conceptos
sefialados en las letras precedentes en el ejercicio anterior, y que fueron incluidos en el cdlculo de los aportes a que se refiere el
inciso final del articulo 20 de la ley N* 20.128.

i. Estado de flujos de efectivo

Para efecto de la preparacidn del Estado de Flujos de Efectivo, los Fondos Soberanos han definido las siguientes consideraciones:
El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depdsitos a plazo en entidades de crédito y otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez.
Resultado Neto de Operacién: Esta conformado por los gastos administrativos de funcionamiento de los Fondos Sobera-
nos.
Resultado Neto de Financiamiento: Estd conformado por las actividades que producen cambios en el tamafio y composi-

cion del patrimonio neto como los ingresos por concepto de aportes fiscales y los gastos por concepto de retiros fiscales.

El Fondo utilizan el método indirecto para la preparacién del Estado de Flujos de Efectivo, para cuyo efecto se considera como
componentes de |a variacién de fondos del afio, el resultado neto operativo conformado por los costos incurridos en el afio por
concepto de gastos de administracién, comisiones y seguros, y el resultado neto de financiamiento producto de la diferencia
entre los aportes y retiros fiscales del perfodo.

j- Presentacién neta o compensada de instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto es asfinformado en el estado de situacién financiera cuando
existe un derecho legal para compensar los montos reconocidos y existe la intencién de liquidar sobre una base neta o realizar el

activo y liquidar el pasivo simultdneamente.



k. Nuevos pronunciamientos contables:

Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido adoptadas en estos estados financieros.

Enmiendas a NIIF

Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 24, Revelacion de Partes Relacionadas

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.

NIC 32, Instrumentos Financieros: Presentacion - Clasificacion
de Derechos de Emisién

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de febrero de 2010.

Mejoras a NIIF Mayo 2010, colecciéon de enmiendas a siete
Normas Internacionales de Informacién Financiera

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.

Nuevas Interpretaciones

Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 19, Extincién de pasivos financieros con instrumentos
de patrimonio

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de julio de 2010.

Enmiendas a Interpretaciones

Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 14, El limite sobre un activo por beneficios definidos,
requerimientos minimos de fondeo y su interaccion

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.

La Administracién del Fondo, estima que la adopcién de las normas, enmiendas e interpretaciones, antes descritas, no han tenido

un impacto o efecto significativo en los estados financieros del Fondo.

Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido emitidas pero su fecha de aplicacién auin no estd vigente:

Nuevas NIIF

Fecha de aplicacion obligatoria

NIIF 10, Estados Financieros Consolidado

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 11, Acuerdos Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 12, Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIC 27 (2011), Estados Financieros Separados

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIC 28 (2011), Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 13, Mediciones de Valor Razonable

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.
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Enmiendas a NIIFs Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 1, Presentacion de Estados Financieros — Presentacion de

Componentes de Otros Resultados Integrales

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2012.

NIC 12, Impuestos diferidos - Recuperacion del Activo Subya-
cente

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2012.

NIC 19, Beneficios a los empleados (2011) Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIC 32, Instrumentos Financieros: Presentacion — Aclaracién
de requerimientos para el neteo de activos y pasivos finan- Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2014,
cieros

NIIF 1 (Revisada), Adopcion por primera vez de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera — (i) Eliminacion de

Fechas Fijadas para Adoptadores por Primera Vez - (ii) Hipe-

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2011.

rinflacion Severa

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2011 (para

NIIF 7, Instrumentos Financieros: Revelaciones - (i) Revela- ) : ; .
. ) . . . . o transferencias de activos financieros).
ciones - Transferencias de Activos Financieros — (ii) Modifi-
caciones a revelaciones acerca de neteo de activos asivos , L ,
financieros yp Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013 (para

modificaciones a revelaciones acerca de neteo).

La Administracién del Fondo de estima que la futura adopcién de las Normas, enmiendas e interpretaciones antes descritas no

tendrd un impacto significativo en los Estados Financieros del Fondo.

3. POLITICA DE INVERISON DEL FONDO

Las pautas y parametros para administrar el Portafolio de Inversién estdn dadas al Agente Fiscal por el Ministerio de Hacienda

mediante Oficio Ordinario N°433 del 12 de abril de 2011y se pueden describir de la siguiente manera:

a)

b)

Clases de Activos:

Los recursos fiscales del Portafolio de Inversion serdn invertidos en tres clases de activos: 1) Mercado Monetario, 2) Bonos
Soberanos (Nominal), 3) Bonos Soberanos Indexados a inflacion (Real). La composicién referencial por clase de activo serd
identificada de la siguiente manera:

Clase de Activos Porcentaje del Portafolio
Mercado Monetario 30,0%

Bonos Soberanos (Nominal) 66,5%

Bonos Soberanos Indexados a inflacion (Real) 35%

Total 100,0%

Composicién de moneda y rango de desviacion.

La inversidn del Portafolio de Inversion podra ser efectuada en las siguientes monedas elegibles:

Monedas Principales:

- D¢lar de los Estados Unidos de América (USD)
. EURO (EUR)

- Yen Japonés (JPY)



La inversion del Portafolio debera mantener la siguiente composicion de monedas:

Moneda Punto Central Rango Desviacion
usb 50% 48% - 52%
EUR 40% 38% - 42%
JPY 10% 8% - 12%

Las inversiones en monedas secundarias o en instrumentos expresados en éstas, deberdn estar cubiertas con operaciones
forwards o swaps de moneda respecto de una moneda principal.

c) Riesgo crediticio:

La inversién de los recursos deberd cumplir con Ias siguientes condiciones y requisitos en materia de riesgo crediticio:

Emisores elegibles

Emisores Minimo Permitido Maximo Permitido
(% de PI) (% de PI)

Soberanos 80% 90%

Bancos 10% 20%

PI: Portafolio de Inversién
Riesgo soberano
Se debe considerar la siguiente metodologia de seleccidn de pafses y asignacién de Iimites:

Requisitos de Seleccidn: Los paises elegibles son: Estados Unidos de América, Alemania y Japdn. La inversidn en riesgo sobe-
rano deberd mantener la siguiente composicién por pafses elegibles:

Pais Punto Central Rango de Desviacion
Estados Unidos de América 50% 48% - 52%
Alemania 40% 38% - 42%
Japon 10% 8% -12%

d) Otros riesgos:

La metodologia de seleccién de instituciones y asignaciones de Iimites estd basada en las clasificaciones de riesgo interna-
cional y el tamafio de las entidades.

Requisitos de Seleccion:
i. Clasificaciones crediticias de instrumentos de largo plazo en categoria igual o superior a A- en a lo menos dos de las
clasificadoras de riesgo internacional Fitch, Moody's y Standard & Poor’s.
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e)

f)

Asignacién de limites por emisor:

Los limites de inversién para las clasificaciones de riesgo elegibles (entre las categorfas AAA y A-) serdn los siguientes:

Clasificacion de Riesgo Maximo Permitido
AAA 3'0% Pl Cierre trimestre anterior
AA+

AA 2,0% *PI Cierre trimestre anterior
AA-

A+

A 1.5% *PI Cierre trimestre anterior
A-

Operaciones cambiarias elegibles:
Operaciones de cambio spot
Operaciones de cambio forward

Limites o reglas especificas para instrumentos y operaciones.

Instrumentos Indexados a Inflacién: el total de bonos indexados no podra ser inferior al 2,5% ni superior al 4,5% del

Portafolio de Inversién.

Operaciones forwards o swaps de monedas: Se establece |a siguiente normativa para el uso de mecanismos de cober-

tura cambiara utilizando forward o swaps de monedas:

i.  Se podran suscribir o mantener contratos de forward o swaps solamente entre monedas elegibles.

ii. Los contratos forward o swaps de monedas solo podrdn realizarse con contrapartes elegibles que tengan como
minimo una clasificacién de riesgo equivalente a AA- o superior, en al menos de las clasificadoras de riesgo inter-
nacional Fitch, Moody's y Standard & Poor’s.

iii. Los contratos forward o swaps de monedas podran ser bajo la modalidad de “cash delivery” o por compensacion.

iv. Elriesgo de contraparte asociado a cada contrato bajo la modalidad de “cash delivery” corresponderd al 100% del
valor nocional del forward o swaps, ambos en su equivalente en USS. El riesgo de contraparte evolucionard confor-
me cambie la paridad cambiaria entre el USS y la moneda principal del forward o swaps correspondiente durante
toda la vigencia del contrato. El plazo de estos contratos no podrd exceder 90 dfas. Dicho riesgo de contraparte

se deberd considerar para efectos de cumplir con los Iimites establecidos en el Riesgo crediticio (letra ¢ Nota 3).

El riesgo de contraparte asociado a cada contrato bajo la modalidad de “cash delivery” corresponderd al 100% del valor
nocional del forward o swaps, ambos en su equivalente en USS. El riesgo de contraparte evolucionard conforme cambie Ia
paridad cambiaria entre el USS y la moneda principal del forward o swaps correspondiente durante toda la vigencia del con-
trato. El plazo de estos contratos no podrd exceder 90 dfas. Dicho riesgo de contraparte se deberd considerar para efectos

de cumplir con los limites establecidos en el Riesgo crediticio (letra ¢ Nota 3).

Elriesgo de contraparte asociado a cada contrato bajo la modalidad por compensacién y que incluye una cldusula de close-
out netting en caso de quiebra o insolvencia de |a contraparte corresponderd al 15% del valor nocional del forward y al 30%
del valor nocional del swaps, ambos en su equivalente en ddlares. El riesgo de contraparte evolucionard conforme cambie
la paridad cambiaria entre el USS y la moneda principal del forward o swaps correspondiente durante toda la vigencia del
contrato. Dicho riesgo de contraparte deberd considerar para efectos de cumplir con los limites establecidos en el Riesgo
crediticio (letra c Nota 3). Tratdndose de contratos por compensacion sin cldusula de close-out netting, su tratamiento por

concepto de riesgo de contraparte, corresponderd a la modalidad de cash delivery.



i) El monto nocional de los montos de los contratos de forward o swaps vigentes no podrd exceder, en su conjunto, al 5 % del
Portafolio de Inversidn.

Intermediarios: La intermediacién podra efectuarse exclusivamente en paises elegibles por riesgo soberano a través de:

i.  Entidades que puedan comprar en el mercado primario; es decir, dispongan de la categorfa de “Pirmary Dealers”
en los Estados Unidos de América el Reino Unido y Francia.

ii. Bancos, siendo elegibles para inversidn, presten directamente el servicio de intermediacién; o bien, filiales de
estas entidades bancarias, en la medida que él o los correspondientes bancos matrices acrediten a los menos el
90% de la propiedad.

iii. Bancos de inversion, o sus filiales que acrediten que su propiedad pertenecen alo menos en un 90% a uno o mas
bancos de inversién, y que dispongan de las mismas clasificaciones de riesgo de largo plazo exigidas a los bancos
elegibles para inversidn.

Restriccién Adicional: No se podrd invertir en instrumentos financieros de emisores Chilenos. En todo caso, no se podré

invertir en instrumentos expresados o pagaderos en pesos.

Criterios de Valorizacién: La valoracion del Portafolio de Inversion que se debe informar al Ministerio de Hacienda, serd

aquella que prepare él o los Custodios segun el criterio “marked to market”, utilizando sus propias fuentes de valori-

zacion. Sin perjuicio de lo anterior, se deja constancia que el Banco Central de Chile, para efectos internos de contabi-
lizacién y demas fines relacionados con el Decreto de Agencia, podrd utilizar la misma metodologfa que emplea en sus
propias operaciones correspondientes a las reservas internacionales.

Programa de Préstamo de Valores: El Agente Fiscal podré convenir con el o los Custodios del FEES programas de présta-

mo de valores (en adelante “Programas” o “Securities Lending”) siempre que los Custodios con los cuales se convenga

la administracién de dichos programas (en adelante “Encargados de Programas”) se obliguen a cumplir los criterios de
operacién establecidos en las Directrices de Custodia, incluyendo especialmente la obligacion de efectuar la restitucién
de los titulos respectivos o, en su defecto, el valor de mercado de los mismos.

Otros: Las operaciones de cambio serdn consideradas operaciones spot, siempre y cuando el periodo entre el trade date

y el settlement date no exceda de dos dfas. Sin perjuicio de lo anterior, las operaciones de cambio que estén relacio-

nadas con la compra o venta de un instrumento se consideraran spot cuando el nimero de dfas entre el trade date y

el settlement date corresponda a la convencién de mercado para el perfodo de settlement del instrumento que se estd

comprando o vendiendo. La moneda base del Pl para los efectos del desempefio de los administradores es el délar de los

Estados Unidos de América. Los pagos relacionados con las funciones encomendadas al Agente Fiscal serdn financiados

con recursos de la Cuenta Corriente del FEES. En caso de surgir una insuficiencia de fondos en la Cuenta Corriente del

FEES, el Agente Fiscal deberd liquidar o transferir inversiones del Pl hacia dicha cuenta corriente.

4. JUICIOS Y ESTIMACIONES CONTABLES CRITICAS

4.1 Estimaciones contables criticas:

La Administracién hace estimaciones y formula supuestos respecto del futuro. Las estimaciones contables resultantes, por
definicién, rara vez van a ser equivalentes a los resultados reales relacionados. Las estimaciones y supuestos que tienen un
riesgo significativo de causar ajustes importantes a los valores contables de activos y pasivos dentro del préximo ejercicio

financiero se describen a continuacidn:
Valor razonable de instrumentos que no cotizan en un Mercado activo o sin presencia bursatil
El valor razonable de tales valores no cotizados en un mercado activo puede ser determinado por el Fondo utilizando fuentes

de precios (tales como, agencias de fijacién de precios, ver cuales aplican a cada fondo) o precios indicativos de “market

Makers” para bonos o deuda el cual es obtenido a través del Custodio.
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Los modelos utilizan datos observables, en la medida que se practicable. Sin embargo, factores tales como riesgo crediticio
(tanto propio como de la contraparte), volatilidades y correlaciones requieren que la administracion haga estimaciones. Los

cambios en los supuestos acerca de estos factores podrian afectar el valor razonable informado de los instrumentos financieros.

La determinacién de lo que constituye “observable” requiere de criterio significativo de la administracién del Fondo. Es asf
como, se considera que los datos observables son aquellos datos de mercado que se pueden conseguir facilmente, se distri-
buyen o actualizan regularmente, son confiables y verificables, no son privados (de uso exclusivo), y son proporcionados por
fuentes independientes que participan activamente en el mercado pertinente.

4.2 Juicios importantes al aplicar las politicas contables:

Moneda funcional
La Administracién considera el délar de Estados Unidos de América como la moneda que mas fielmente representa el efecto eco-
némico de las transacciones, hechos y condiciones subyacentes. El délar de Estados Unidos de América es la moneda en la cual

el Fondo mide su rendimiento e informa sus resultados, asi como también la moneda en a cual recibe aportes del Estado chileno.

5. GESTION DE RIESGO FINANCIERO

Los Fondos soberanos se exponen a diversos tipos de riesgos producto de su inversién en diferentes instrumentos financieros,
los que se pueden categorizar como riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, de administracion activa y operacional, Para
limitar la exposicion a éstos, el Ministerio de Hacienda incluye restricciones de inversién en las directrices de ejecucion, las
cuales deben ser cumplidas por el Banco Central de Chile (BCCh) al realizar las operaciones. Su cumplimiento es monitoreado
por un drea independiente dentro de dicha institucidn, por el custodio y, en dltima etapa, por el Ministerio de Hacienda. Asi-
mismo, el marco institucional y la infraestructura del BCCH proveen los controles adecuados para mitigar el riesgo operacional.

5.1 Riesgo de mercado:
El valor de mercado de los instrumentos financieros puede estar expuesto a pérdidas como consecuencia de los cambios en
las condiciones de mercado. En el caso especifico de inversionistas internacionales de renta fija, las variables financieras que

tienen mayor impacto sobre los precios de los instrumentos de sus portafolios son las tasas de interés y los tipos de cambio.

Riesgo de tasa de interés: Los movimientos de Ias tasas de interés afectan directamente el precio de los instrumentos de renta
fija. Un incremento de las tasas produce una cafda en su valor de mercado, mientras que una baja de éstas causa una ganan-
cia. El pardmetro que mide la sensibilidad de un portafolio a un movimiento paralelo de la estructura de tasas es la duracion.

Mientras mayor sea ésta, mayor serd el riesgo de pérdida al que esta expuesta la cartera ante un alza en las tasas de interés.

En el caso de los Fondos Soberanos se ha definido una duracién de referencia que se calcula a partir de la de los indices que
componen el benchmark. Las directrices establecen que la duracién efectiva de los fondos no debe sobrepasar en mas de 5
meses la de referencia. Durante todo el afio esta restriccién fue cumplida por el BCCh y al 31 de diciembre de 2011y 2010 la

diferencia entre la duracién del comparador referencial y la de los fondos no excedfa un mes.

Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de que el retorno de los fondos se mide en ddlares, el valor de las inversiones
se ve también afectado por los movimientos en las paridades cambiarias, ya que la cartera incluye inversiones denominadas
en euros y yenes. Es asf como el valor en ddlares de un bono soberano emitido en euros se ve afectado por la evolucién del
cambio USD/EUR. Una apreciacién (depreciacién) del délar genera pérdidas (ganancias) adicionales a las que se producen por
los movimientos de las tasas de interés. En el caso de los fondos, su exposicién cambiaria, medida en ddlares, es de 50% vy es

originada por sus inversiones en euros (40%) y yenes (10%).



5.2 Riesgo crediticio:

El emisor de un instrumento de renta fija puede entrar en una situacién de cesacion de pagos o default si por falta de liquidez o
de capital no puede cumplir sus obligaciones financieras. De esta manera, los recursos se exponen a un mayor riesgo crediticio
en la medida que aumenten las probabilidades de default de una institucién o gobierno destinatario de las inversiones de los
fondos. A su vez, cambios en la percepcién de mercado acerca de la solvencia del emisor originan la caida en el valor de mer-
cado de los instrumentos emitidos por éste. La exposicidn a este tipo de riesgo es controlada a través de requisitos minimos de
clasificacién crediticia y limites al monto maximo y grado de concentracién por clase de activo y/o institucion.

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. Fi-
nalmente, el riesgo de mantener las inversiones bajo una institucién de custodia es controlado registrando Ia propiedad de los

fondos a nombre de Fisco y de forma separada.

5.3 Riesgo de liquidez:
El riesgo de liquidez proviene de las pérdidas que se pueden generar si es necesario vender instrumentos en forma anticipada
para satisfacer necesidades de efectivo. Este riesgo se acentua en situaciones de incertidumbre, ya que algunas inversiones

podrian estar expuestas a descuentos importantes en sus precios producto de la falta de demanda o profundidad de mercado.

En los fondos este riesgo se mitiga manteniendo un alto porcentaje de activos liquidos de corto plazo. Se consideran activos Ii-
quidos las letras del Tesoro, los certificados de depdsito y los depdsitos a plazo, entre otros. Todos ellos se caracterizan por una
menor sensibilidad a los movimientos de tasa y los dos primeros por transarse en un mercado que permite liquidarlos rdpi-

damente sin penalizaciones importantes. Por su parte, los depdsitos a plazo otorgan liquidez en la medida que van venciendo.

5.4 Riesgo de administracién activa:

Dependiendo de sus caracteristicas, objetivos y especializacién, un administrador de cartera puede gestionar las inversiones
de forma activa o pasiva. En una estrategia pasiva, el administrador invierte en instrumentos muy parecidos a los contenidos
en los comparadores referenciales con el fin de lograr un comportamiento similar en términos de riesgos y rentabilidad. Por
el contrario, un administrador activo toma posiciones en instrumentos distintos a los de benchmark las que se ven reflejadas
en una distinta duracién o composicién de monedas del portafolio, entre otros con el fin de generar un exceso de retorno
por sobre éste. Estas posiciones agregan un componente de riesgo adicional al de una administracién pasiva, conocido como

riesgo activo.

5.5 Riesgo operacional:
El riesgo operacional se refiere a las pérdidas que podrfan ocurrir por errores en los procesos internos, sistemas, eventos ex-
ternos o fallas humanas. Ejemplos de riesgo operacional son los errores en las transacciones, fraudes, fallas en la ejecucién de

las responsabilidades legales (contratos), etc.

Este riesgo ha sido mitigado delegando el BCCh la administracién operativa de los fondos, utilizando la misma infraestructura
que le BCCh tiene disponible para el manejo de las reservas internacionales. La gestién operativa de los fondos radica en Ia
Gerencia de Inversiones Internacionales. El BCCh dispone, ademds, de procesos de control que contemplan 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 inversién de los fondos. Esto se suma a

los procesos de auditorfa internos y externos realizados en el BCCh para evaluar la eficacia de los controles existentes.
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5.6 Volatilidad y otros indicadores:

Uno de los indicadores tfpicamente utilizado para medir el riesgo de un portafolio es la volatilidad de sus retornos, que se
calcula a partir de su desviacién estdndar. Los retornos del FRP y del FEES experimentaron una volatilidad anual de 6,1% en
20710. Este valor aumenta a 6,5% para ambos fondos si se mide desde el 31 de marzo de 2007 (cuadro 16). Cabe sefialar que

las fluctuaciones de las paridades cambiarias (6,5%) causaron gran parte de la volatilidad que experimentaron los fondos en
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el afo 2010.

6. ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTOS EN RESULTADOS

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, las inversiones a valor razonable ascienden a US$13.152.532.152 y US$12.719.479.173, respec-

tivamente.

a) El detalle de las inversiones, valorizadas de acuerdo a su valor razonable es el siguiente:

Inversiones Custodio Nivel de jerarquia 2011 2010
J.P. Morgan de valor razonable (US$) (US$)
Bonos de Gobierno 1 8.755.831.787 8.501.341.879
Bonos indizados 1 461.479.981 445.263.247[71”7
Letras del Tesoro 2 1.732.190.505 938.340.8471””
Papeles comerciales 2 - 227.270.737%”
Otras inversiones en ) 13.778 )

instrumentos derivados

Total inversiones

10.949.516.051

10.112.216.697

Inversiones Custodio
Banco Central de Chile

Nivel de jerarquia
de valor razonable

2011
(Us$)

2010
(US$)

Depositos a plazo

2

2.203.016.101

2.607.262.476

b) El detalle de las inversiones, segiin moneda de inversién, es el siguiente:

Instrumentos a Valor Razonable JP Morgan

2011 2010
Moneda de origen
(US$) % del PI (US$) % del Pl
Délar USA 5.548.106.493 50,67% 5.062.887.287 50,07%
Euro 4.271.563.489 39.01% 4.061.025.957 40,16%
Yen 1.129.846.069 10,32% 988.303.453 9.77%
Total 10.949.516.051 100,00% 10.112.216.697 100,00%
Inversiones a valor razonable Banco Central
2011 2010
Moneda de origen
(US$) % del PI (US$) % del Pl
Délar USA 1.010.529.822 45,87% 1.198.443.558 45,97%
Euro 992.072.846 45,03% 1.088.348.079 41,74%
Yen 200.413.433 9,10% 320.470.839 12,29%
Total 2.203.016.101 100,00% 2.607.262.476 100,00%




c) El valor total de activos por sector de riesgo se muestra a continuacién:

2011 2010
Sector de riesgo £ t(lssn;)ercado % Valor de mercado LELLP c(issr;;arcado % Valor de mercado
Bancario (*) 2.207.140.158 16,78% 2.607.884.458 20,50%
Soberano 10.949.502.273 83,22% 10.112.216.697 79,50%
Total 13.156.642.431 100,00% 12.720.101.155 100,00%

2011 2010
Clase de activo L (:Ssn;;:-rcado % Valor de mercado L7 ?Ssr;()ercado % Valor de mercado
Mercado Monetario (*) 3.939.330.663 29,94% 3.773.496.036 29.67%
Bonos Soberanos 8.755.831.787 66,55% 8.501.341.879 66,83%
Bonos Indexados a Inflacidn 461.479.981 3,51% 445.263.240 3,50%
TOTAL 13.156.642.431 100,00% 12.720.101.155 100,00%

(*) Incluye efectivo y equivalente de efectivo.

7. CONSTITUCION DEL FONDO

El Fondo puesto a disposicién del Banco Central para su administracion como Agente Fiscal, se constituyd a partir del mes de

marzo de 2007, y los movimientos respecto de ellos para los afios 2011y 2010 son los siguientes:

2011

Aporte Retiros Gastos Comision Gastos Custodia

(US$) (US$) (US$) (US$)
Enero - - - -
Febrero - - - 49.259
Marzo - - 155.285 51.303
Abril - - - 105.233
Mayo - - - -
Junio - - 155.285 55.710
Julio - - - -
Agosto - - - 113.052
Septiembre - - 151.594 -
Octubre - - - -
Noviembre - - - 55.970
Diciembre - - 151.594 114.107

Totales - - 613.758 544.634
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2010

Aporte Retiros Gastos Comision Gastos Custodia
(Us$) (US$) (Us$) (Us$)
Enero - - - 52.356
Febrero — - - 49.705
Marzo - - 126.600 =
Abrt - - - -
Mayo - = - -
Junio - 150.000.000 126.600 269.452
o — - - =
Agosto 1.362.325.392 - - 44,442
Septiembre - - 126.600 46.170
Octubre — - - =
Noviembre — - - 49563
Diciembre - - 126.600 110.383
Totales 1.362.325.392 150.000.000 506.400 622.071
8. INTERESES Y REAJUSTES
2011 2010
(Us$) (US$)
Titulos de deuda a valor razonable con efecto en resultados 208.345.009 199.919.655
9. EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE
La composicién del rubro Efectivo y efectivo equivalente, comprende los siguientes saldos:
2011 2010
(Us$) (US$)
Efectivo en Custodio 4.110.279 621.982

10. RENTABILIDAD DEL FONDO

Tipo Rentabilidad

Rentabilidad acumulada

Periodo actual Ultimos 12 meses

Ultimos 24 meses

Nominal

(0,82%) 3,41%

257%




11. GRAVAMENES Y PROHIBICIONES
Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no tiene gravamenes ni prohibiciones vigentes sobre sus activos.

12. CUSTODIA DE VALORES
Al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

Custodia de Valores

Custodia Nacional Custodia Extranjera
. % sobre total inversiones % sobre . % sobre total inversiones % sobre
. Monto custodiado K o . Monto custodiado X L .
Entidades en instrumentos emitidos  total Activo en instrumentos emitidos  total Activo
(US$) . . (US$) R .
por Emisores Nacionales del Fondo por Emisores Extranjeros  del Fondo
Empresas de _ _ - - - -
Depésito de Valores
Otras entidades - - - 13.152.532.152 100% 99.97%
Total carterade - - - 13.152.532.152 100% 99,97%
inversiones en custodia
Al 31 de diciembre de 2070 es |a siguiente:
Custodia de Valores
Custodia Nacional Custodia Extranjera
. % sobre total inversiones % sobre . % sobre total inversiones % sobre
. Monto custodiado N L . Monto custodiado K L .
Entidades (US$) en instrumentos emitidos  total Activo (US$) en instrumentos emitidos  total Activo
por Emisores Nacionales del Fondo por Emisores Extranjeros  del Fondo
Empresas de Depdsito B B ~ B ~ B
de Valores
Otras entidades - - - 12.719.479.173 100% 99.99%
Total cartera de inver- - - - 12.719.479.173 100% 99,99%

siones en custodia

13. HECHOS POSTERIORES
Entre el 1de enero de 2012 y la fecha de emisidn de los presentes estados financieros, no han ocurrido hechos posteriores, que

pudiesen afectar en forma significativa, los saldos o |a interpretacién de los presentes estados financieros.



CAPITULO 1 Z

Fondo de
Reserva de Pensiones

Estados Financieros por los anos terminados
el 31 de diciembre de 2011y 2010 e informe
de los auditores independientes?

26 Los estados financieros del Fondo de Reserva de Pensiones por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011
y 2010 fueron elaborados por |a Tesorerfa General y auditados por Deloitte. A continuacién se encuentra una trans-

cripcion de los estados financieros y se incluye una copia del informe de Deloitte.



Deloitte.

Auditores y Consultores Limitada
RUT. 80.276.200-3

Av. Prowidencia 1760

Pisos 6, 7,8, 9,13y 18
Providencia, Santiago

Chile

Fono. (56-2) 729 7000

Fax. (56-2) 374 9177

e-mail deloittechile@deloitte com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES S

A los sefiores Tesoreria General de la Repiblica
Fondo de Reserva de Pensiones

1. Hemos efectuado una auditoria a los estados de situacion financiera de Fondo de Reserva de
Pensiones al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y a los correspondientes estados de resultados
integrales, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por los aiios terminados al 31
de diciembre de 2011 y 2010. La preparacion de dichos estados financieros (que incluyen sus
correspondientes notas), es responsabilidad de la Tesoreria General de la Repiblica. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre estos estados financieros, basada en las
auditorias que efectuamos.

2. Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas
en Chile. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de
lograr un razonable grado de seguridad que los estados financieros estan exentos de
representaciones incorrectas significativas. Una auditoria comprende el examen, a base de
pruebas, de las evidencias que respaldan los montos e informaciones revelados en los estados
financieros. Una auditoria comprende, también, una evaluacion de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la Administracion del Fondo, asi como
una evaluacion de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestras
auditorias constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

3. En nuestra opinion, los mencionados estados financieros presentan razonablemente en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de Fondo de Reserva de Pensiones al 31 de
diciembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto y
los flujos de efectivo por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010, de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

4. Como se indica en Nota 1, la creacion del Fondo de Reserva de Pensiones esta destinado a
completar el financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de la garantia estatal de pensiones
minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia regulada en el Decreto Ley N°3.500 de 1980, y de las
pensiones asistenciales reguladas en el Decreto Ley N°869 de 1975.

%‘He -
arzo 20, 2012

-~

“Jorge Ortiz Martinez
Rut: 12.070.100-2
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FONDO DE RESERVA DE PENSIONES
Estado de situacion financiera al 31 de Diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Dd¢lares Estadounidenses - USS)

ACTIVOS Notas (3051;) (3051;;
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y efectivo equivalente 9 1.606.281 798.315
ACTIVOS FINANCIEROS CON EFECTO EN RESULTADOS:
Depdsitos a plazo 751.409.494 811.266.036
Bonos de Gobierno 2.940.059.925 2.559.904.071
Bonos indizados 154.467.211 134.420.415
Letras del Tesoro 558.051.381 264.347.054
Papeles comerciales - 65.963.201
Instrumentos derivados 1.126 -
Total inversiones 6 4.403.989.137 3.835.900.777
TOTAL ACTIVOS 4.405.595.418 3.836.699.092
PATRIMONIO NETO Notas (3051;) (ﬁOS;(J)
Recursos del Fisco 3.431.926.387 3.094.629.615
Aportes del Fisco 7 443.323.354 337.296.772
Resultados acumulados 404.772.705 326.203.412
Utilidad del ano 125.572.972 78.569.293

PATRIMONIO NETO

4.405.595.418

3.836.699.092

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.



FONDO DE RESERVA DE PENSIONES

Estado de resultados integrales por los afios terminados el 31 de Diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Doélares Estadounidenses - USS)

Notas 2011 2010
(US$) (US$)

INGRESOS OPERACIONALES:
Intereses ganados 8 67.762.795 63.558.259
Utilidad sobre inversién 114.110.826 6.675.467
Ganancia neta no realizada - 17.397.910
Total Ingresos Netos Operacionales 181.873.621 87.631.636

PERDIDAS OPERACIONALES:
Pérdida sobre inversiones - (8.655.955)
Pérdida neta no realizada (55.868.111) -
Total Pérdidas Netas Operacionales (55.868.111) (8.655.955)
Resultado Neto Operacional 126.005.510 78.975.681

GASTOS DE ADMINISTRACION:

Gasto Agencia Fiscal 7 (194.742) (153.600)
Otros Gastos de Asesoria 7 (20.000) -
Gasto Custodio 7 (217.796) (252.788)
UTILIDAD DEL ANO 125.572.972 78.569.293

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.
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FONDO DE RESERVA DE PENSIONES

Estados de cambios en el patrimonio neto por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Dd¢lares Estadounidenses - USS)

S st Tol
(US$) (US$)

Saldos al 1 de enero de 2011 3.431.926.387 326.203.412 78.569.293  3.836.699.092
Distribucién del resultado del ano anterior - 78.569.293 (78.569.293) . -
Aportes del Fisco 7 443.323.354 - - 447?;.323.351:7
Utilidad del afio - - 125.572.972 125.572.972
Saldos al 31 de diciembre de 2011 3.875.249.741 404.772.705 125.572.972 4.405.595.418
Saldos al 1 de enero de 2010 3.094.629.615 248.836.221 77.367.191  3.420.833.027
Distribucién del resultado del ano anterior - 77.367.191 (77.367.191) . -
Aportes del Fisco 7 337.296.772 - - 33777.296.772”7
Utilidad del afio - - 78.569.293 75569.293”7
Saldos al 31 de diciembre de 2010 3.431.926.387 326.203.412 78.569.293  3.836.699.092

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.



FONDO DE RESERVA DE PENSIONES

Estados de flujo de efectivo - Método indirecto por los afios terminados el 31 de diciembre de 2011y 2010

(Cifras en Doélares Estadounidenses - USS)

Notas 2011 2010
(Us$) (Us$)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del afio 125.572.972 78.569.293
Pérdida neta no realizada 55.868.111 (17.397.910)
Cambios en Fondos de Administracion y Custodia (623.956.471) (397.855.663)
Flujos provenientes de las actividades de la operacion (442.515.388) (336.684.280)

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aumentos por aportes de patrimoniales 7 443.323.354 337.296.772
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento 443.323.354 337.296.772
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 807.966 612.492
EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE AL COMIENZO DEL ANO 798.315 185.823
EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE AL TERMINO DEL ANO 9 1.606.281 798.315

Las notas adjuntas forman parte integra de los presentes estados financieros.
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FONDO DE RESERVA DE PENSIONES
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

(Cifras en Délares Estadounidenses - USS)

1.

INFORMACION GENERAL

El Fondo de Reserva de Pensiones (también en adelante “FRP") fue creado mediante Ley N° 20.128 del 30 de septiembre de 2006
del Ministerio de Hacienda de Chile, destinado a complementar el financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de la garantfa

estatal de pensién minima de vejez, invalidez y sobrevivencia regulada en el Decreto Ley N°3.500 de 1980 y de las pensiones

asistenciales reguladas en el Decreto Ley N°869 de 1.975.

La entrada en vigencia de este Fondo ha sido regulado mediante las siguientes instrucciones impartidas por el Ministerio de Ha-

cienda:

a)

Decreto N°1.383 de 2006, el cual faculta al Banco Central de Chile en cardcter de Agente Fiscal a Administrar el Fondo de
Reserva de Pensiones e instruye que informe respecto de las Inversiones al Ministro de Hacienda y a la Tesorerfa General de

la Republica.

Decreto N° 1.382 de 2007, el cual fija las normas, limites, procedimientos y controles para las inversiones de los recursos del
Fondo.

Decreto N° 1.649 de 2007, el cual modifica los Iimites para las Inversiones del Fondo.

Oficio Ministerio de Hacienda N° 432 de 2011, mediante el cual se comunica al Agente Fiscal las nuevas directrices de ejecu-

cién relacionadas con la administracién de los recursos del Fondo.

Oficio Contralorfa General de la Repuiblica N® 71390 de 2009, mediante el cual se instruye sobre el criterio de valorizacién del

Fondo.

Decreto N° 1.636 de 2010, el cual reglamenta la coordinacién y funcionamiento de las actividades de asesorfa, apoyo a la

gestion y fiscalizacion de los activos y pasivos financieros del Tesoro Publico en especial del Fondo de Reserva de Pensiones.

En el articulo 4° del mencionado Decreto se pueden destacar las siguientes actividades vinculadas a la Tesoreria General de
La Republica:
Registrar contablemente las inversiones de los Fondos Soberanos, asi como las operaciones de endeudamiento, de
acuerdo a las normas contables y presupuestarias establecidas por la Contralorfa General de la Republica y/o la Direc-
cién de Presupuestos, segun corresponda.
Realizar, adicionalmente, la contabilidad de los Fondos Soberanos de acuerdo a estdndares de contabilidad reconoci-
dos internacionalmente o su equivalente nacional, preparar estados financieros trimestrales y anuales de los Fondos
Soberanos de acuerdo a dichas normas y encargar auditorfas independientes de los estados financieros anuales. Para
ello, seleccionard y contratard la o las firmas auditoras entre aquellas que se encuentran facultadas para prestar sus
servicios profesionales a entidades fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Apoyar al Ministerio de Hacienda en la preparacién de los informes de los Fondos Soberanos y del Informe de Estadisticas
de la Deuda Publica.
Verificar que los registros nominales de las inversiones de los administradores de los Fondos Soberanos sean consis-

tentes con los registros de los Custodios.



Procesar las transacciones asociadas a los aportes y retiros hacia y desde los Fondos Soberanos, transferencias entre
Administradores Externos y los pagos asociados a la administracién de los Fondos Soberanos, segtin corresponda.
Contratar Administradores Externos y Custodios para el Fondo Soberano.

Mantener actualizado un manual de procedimiento para el manejo de todas las funciones y atribuciones que se detallan
en este articulo.

Realizar cualquier otra labor de asesorfa, coordinacién o apoyo a la gestién que sea necesaria para el desempefio de sus

funciones.

La informacién proporcionada por la contabilidad del Fondo, deriva de una entidad como la Tesorerfa General de La Republica,
cuya existencia temporal tiene plena vigencia y proyeccién futura, por lo que las cifras resultantes del proceso contable no estdn

referidas a valores estimados de realizacion.

Caracteristicas cualitativas de los estados financieros del Fondo:
i.  Principio de Relevancia de la Informacién, como una categorfa de los Estados Financieros del Fondo, de la cual se in-
fiere el principio de Materialidad e Importancia Relativa, que implica que en la contabilidad, para ponderar la correcta
aplicacién de los principios y normas, se debe actuar con sentido préactico siempre y cuando no se distorsione el cuadro

general de la informacioén.

ii.  Principio de Confiabilidad de la Informacién, como una categoria de género de la cual se infieren como especies los si-
guientes principios de informacién: Principio de Representacion Fiel, Principio de |a Sustancia sobre la Forma, Principio
de Neutralidad, Principio de la Prudencia, y Principio de Integralidad, dentro de un sistema de control interno basado
fundamentalmente en el rol verificador del Banco Central de Chile de la informacién preparada por el Agente Custodio,

en su calidad de Agente Fiscal.

iii.. Principio de Comparabilidad que constituye uno de los propésitos de la contabilidad de los Fondos Soberanos de cefiirse

a la normativa financiera internacional, para los efectos de ser consistente con las précticas contables mundiales.

iv. Principio de Comprensibilidad, para generar estados financieros de los Fondos Soberanos preparados con propdsitos de

informacién general.

Los presentes estados financieros fueron aprobados por el Tesorero General de la Republica con fecha 20 de marzo de 2072.

2. PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

Los principales criterios contables aplicados en |a preparacion de estos estados financieros se exponen a continuacién. Estos
principios han sido aplicados sistemdticamente a todos los ejercicios presentados, a menos que se indique lo contrario.

a. Bases de preparacion y presentacion de los estados financieros
Los Estados Financieros del Fondo han sido preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB).

Adicionalmente, el Fondo ha aplicado anticipadamente la NIIF 9, Instrumentos Financieros (emitida en noviembre de 2009 y
modificada en octubre de 2010). £l Fondo ha elegido el 1de enero de 2009 como su fecha de aplicacién inicial. La NIIF 9 introduce
nuevos requerimientos para |a clasificacién y medicién de activos financieros bajo el alcance de IAS 39, Instrumentos Financieros.

Especificamente, NIIF 9 exige que todos los activos financieros sean clasificados y posteriormente medidos ya sea al costo amor-
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tizado o a valor razonable sobre |a base del modelo de negocio de la entidad para la gestidn de activos financieros y las caracte-

risticas de los flujos de caja contractuales de los activos financieros.

Como es exigido por NIIF 9, los instrumentos de deuda son medidos a costo amortizado si y solo si (i) el activo es mantenido
dentro del modelo de negocios cuyo objetivo es mantener los activos para obtener los flujos de caja contractuales v (ii) los tér-
minos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a flujos de caja que son solamente pagos del principal e
intereses sobre el monto total adeudado. Si uno de los criterios no se cumple, los instrumentos de deuda son clasificados a valor
razonable con cambios en resultados. Sin embargo, el Fondo podria elegir designar en el reconocimiento inicial de un instrumento
de deuda que cumpla con los criterios de costo amortizado para medirlo a valor razonable con cambios en resultados si al hacerlo
elimina o reduce significativamente un descalce contable. En el periodo actual, el Fondo no ha decidido designar medir a valor

razonable con cambios en resultados ningun instrumento de deuda que cumpla los criterios de costo amortizado.
Los instrumentos de deuda que son posteriormente medidos a costo amortizado estan sujetos a deterioro.

Las inversiones en instrumentos de patrimonio (acciones) son clasificadas y medidas a valor razonable con cambios en resulta-
dos, a menos que el instrumento de patrimonio no sea mantenido para negociacién y es designado por el Fondo para ser medido
a valor razonable con cambios en otros resultados integrales. Si el instrumento de patrimonio es designado a valor razonable con
cambios en otros resultados integrales, todas las pérdidas y ganancias de su valorizacién, excepto por los ingresos por dividendos
los cuales son reconocidos en resultados de acuerdo con NIC 18, son reconocidas en otros resultados integrales y no seran pos-
teriormente reclasificados a resultados.

Los estados financieros se presentan en délares de los Estados Unidos de Norteamérica y se han preparado a partir de la informa-

cion del Fondo Soberano que el Banco Central de Chile, como Agente Fiscal, recibe de su Agente Custodio J.P. Morgan.

Los estados financieros presentados por la Tesorerfa General de La Republica para el FRP son:
Estado de Situacién Financiera,
Estado de Resultados Integrales,
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto,
Estado de Flujos de Efectivo,

Notas a los Estados Financieros.

b. Periodo cubierto

Los presentes estados financieros cubren los afios comprendidos entre el 1de enero y el 31 de diciembre de 2011y 2010.

c. Moneda funcional y de presentacién
Las partidas incluidas en los Estados Financieros del Fondo se registran utilizando Ia moneda del entorno econdmico principal con
que el Fondo opera. En este orden, los valores del Fondo se presentan en délares de los Estados Unidos de América, como moneda

funcional y de presentacién.

Las cifras se presentan en ddlares de los Estados Unidos de América. Los aportes a los Fondos han sido en délares y las inversiones

se han realizado mayoritariamente en ddlares americanos.

Las transacciones en moneda extranjera distinta al délar de los Estados Unidos de América, se convierten a la moneda funcional
utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que
resultan de la liquidacion de estas transacciones y de la conversién a los tipos de cambio de cierre de los activos monetarios de-

nominados en moneda extranjera, se reconocen en el Estado de Resultados Integrales.



d. Clasificacion y valorizacion de inversiones

Las inversiones de los Fondos Soberanos son activos liquidos en moneda extranjera que efectta el Banco Central de Chile en
su calidad de Agente Fiscal a través de intermediarios elegibles, bdsicamente bancos e instituciones financieras, con el objeto
de rentabilizar los recursos fiscales, de los que se puede disponer de inmediato para financiar las actividades de los Fondos

Soberanos.

Activos y pasivos financieros:

Clasificacion:
El Fondo clasifica sus inversiones en instrumentos de deuda e instrumentos financieros derivados, como activos financieros a

valor razonable con efecto en resultados.

Activos financieros a valor razonable con efecto en resultados:

Un activo financiero es clasificado a valor razonable con efecto en resultados si es adquirido principalmente con el propdsito de
su negociacion (venta o recompra en el corto plazo) o es parte de una cartera de inversiones financieras identificables que son
administradas en conjunto y para las cuales existe evidencia de un escenario real reciente de realizacién de beneficios de corto
plazo. Los derivados también son clasificados a valor razonable con efecto en resultados. El Fondo adoptd la politica de no utilizar

contabilidad de cobertura.

Estas inversiones en instrumentos financieros del exterior, se encuentran reconocidas, valorizadas y clasificadas de acuerdo a las

Normas Internacionales de Informacion Financiera, de acuerdo al siguiente detalle:

Bonos de Gobiernos, Bonos Indizados, Bonos Bullet Agencia, Letras del Tesoro, Papeles Comerciales e Instrumentos derivados.
Las consideraciones mantenidas para clasificar los documentos ya sefialados en esta categorfa de inversién, se basan en que
son instrumentos que poseen un mercado secundario razonablemente activo, bajo condiciones normales. Se registran a su valor

razonable y los cambios en ellos son reconocidos directamente en resultados integrales.

El Custodio determina los valores razonables utilizando el tltimo precio de transaccion del dfa del cierre en el mercado en que

se transan.

Activos financieros a costo amortizado:
Los activos financieros a costo amortizado son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento
fijo, sobre los cuales la administracién tiene |a intencién de percibir los flujos de intereses, reajustes y diferencias de cambio de

acuerdo con los términos contractuales del instrumento.

Pasivos financieros:

Los pasivos financieros a costo amortizado serdn clasificados como otros pasivos.

Reconocimiento, baja y medicion:

Las compras y ventas de inversiones en forma regular se reconocen en la fecha de la transaccion, la fecha en la cual el Fondo se
compromete a comprar o vender la inversién. Los activos financieros y pasivos financieros se reconocen inicialmente al valor ra-
zonable. Los costos de transaccién se imputan a gasto en el estado de resultados cuando se incurre en ellos en el caso de activos
y pasivos financieros a valor razonable con efecto en resultados, y se registran como parte del valor inicial del instrumento en el

caso de activos a costo amortizado y otros pasivos.

95



96

Los costos de transacciones son costos en los que se incurre para adquirir activos o pasivos financieros. Ellos incluyen honorarios,

comisiones y otros conceptos vinculados a la operacién pagados a agentes, asesores, corredores y operadores.

Los activos financieros se dan de baja contablemente cuando los derechos a recibir flujos de efectivo a partir de las inversiones

han expirado o el Fondo ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios asociados a su propiedad.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, todos los activos financieros y pasivos financieros a valor razonable con efecto en
resultado son medidos al valor razonable. Las ganancias y pérdidas que surgen de cambios en el valor razonable de Ia categoria
“Activos financieros o pasivos financieros a valor razonable con efecto en resultados” son presentadas en el estado de resultados
integrales dentro del rubro “Cambios netos en valor razonable de activos financieros y pasivos financieros a valor razonable con

efecto en resultados” en el perfodo en el cual surgen.

Los ingresos por dividendos procedentes de activos financieros a valor razonable con efecto en resultados se reconocen en estado
de resultados integrales dentro de “Ingresos por dividendos” cuando se establece el derecho del Fondo a recibir su pago. El interés
sobre titulos de deuda a valor razonable con efecto en resultados se reconoce en el estado de resultados integrales dentro de

“Intereses y reajustes” en base a la tasa de interés efectiva.

Los activos financieros a costo amortizado y otros pasivos se valorizan, después de su reconocimiento inicial, a base del método
deinterés efectivo. Los intereses y reajustes devengados se registran en la cuenta “Intereses y reajustes” del estado de resultados
integrales.

El método de interés efectivo es un método para calcular el costo amortizado de un activo financiero o pasivo financiero y para
asignar los ingresos financieros o gastos financieros a través del perfodo pertinente. El tipo de interés efectivo es la tasa que
descuenta exactamente pagos o recaudaciones de efectivo futuros estimados durante toda la vigencia del instrumento finan-
ciero, o bien, cuando sea apropiado, un perfodo mas breve, respecto del valor contable del activo financiero o pasivo financiero.
Al calcular el tipo de interés efectivo, el Fondo estima los flujos de efectivo considerando todos los términos contractuales del
instrumento financiero, pero no considera las pérdidas por crédito futuras. El calculo incluye todos los honorarios y puntos por-
centuales pagados o recibidos entre las partes contratantes que son parte integral del tipo interés efectivo, costos de transaccién

y todas las otras primas o descuentos.

Estimacion del valor razonable:

El valor razonable de activos y pasivos financieros transados en mercados activos (tales como derivados e inversiones para ne-
gociar) se base en precios de mercado cotizados en la fecha del estado de situacién financiera. El precio de mercado cotizado
utilizado para activos financieros mantenidos por el Fondo es el precio de compra; el precio de mercado cotizado apropiado para
pasivos financieros es el precio de venta (en caso de existir precios de compra y venta diferentes). Cuando el Fondo mantiene
instrumentos financieros derivados que se pagar por compensacién utiliza precios de mercado intermedios como una base para
establecer valores razonables para compensar las posiciones de riesgo y aplica este precio de compra o venta a la posicién neta
abierta, segtin sea apropiado.

La jerarquia de valor razonable tendr3 los siguientes niveles:

(a) Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos (Nivel 1);

(b) Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, directamente (es
decir, como precios) o indirectamente (es decir, derivadas de los precios) (Nivel 2); y

(c) Variables utilizadas para el activo o pasivo que no estén basadas en datos de mercado observables (variables no observables)
(Nivel 3).



e. Efectivo

En la preparacién de los Estados Financieros del Fondo se distingue entre el efectivo en cuenta corriente de la Tesorerfa General
de La Republica mantenido para los Fondos, y el efectivo que mantiene el Custodio, producto de las operaciones propias de la
administracion del Fondo.

f. Fondos en administracion
Representan los valores entregados al Banco Central de Chile en su calidad de Agente Fiscal para la administracién de los recursos
del Fondo, valores de los que se puede disponer parcial o totalmente, para la labor encomendada.

g. Fondos en custodia
Representan los valores entregados por el Banco Central de Chile, en su calidad de Agente Fiscal, en custodia a J.P. Morgan Chase

& Co., que presta servicios de custodia global de los valores e instrumentos del Fondo.

h. Patrimonio neto
El patrimonio neto del Fondo estad compuesto por el saldo inicial de los Activos Totales a valor nominal, mds los Aportes Fiscalesy
menos los Retiros Fiscales, incluido el resultado del afio.

De acuerdo a lo que sefialan los articulos N°6 vy 7 de la Ley N°20.128, el Fondo de Reserva estard constituido y se incrementard

con los siguientes aportes:

a) Conun aporte equivalente al superdvit efectivo con un tope del 0,5% del Producto Interno Bruto del afio anterior. Si el monto
resultante del aporte anual sefialado en el parrafo anterior fuese inferior al 0,2% del Producto Interno Bruto del afio anterior,
deberd enterarse un aporte anual que permita alcanzar un aporte total anual del 0,2% del Producto Interno Bruto del afio

anterior.

El aporte a que se refiere esta letra deberd quedar enterado al Fondo de Reserva dentro del primer semestre de cada afio,
mediante uno o mas depdsitos hasta enterar el total del aporte;

b) Con el producto de la rentabilidad que genere la inversién de los recursos del Fondo de Reserva ; y
c) Conlos demds aportes que establezca Ia ley.

Tratandose del aporte a que se refiere la letra a), éste deberd efectuarse sélo hasta el afio en que los recursos acumulados en el
Fondo de Reserva alcancen una cantidad equivalente a UF900.000.000. Una vez alcanzada esa cantidad se entenderd cumplida

la obligacidn sefialada, por lo que no procederd efectuar ningun aporte por concepto de esta letra.

Los recursos del Fondo de Reserva tendran por objeto exclusivo complementar el pago de las obligaciones a que se refiere el ob-
jeto del Fondo y sélo podran ser utilizados para este objeto una vez transcurridos diez afios desde la fecha de entrada en vigencia
de la Ley N°20.128.

El Fondo de Reserva se extinguird de pleno derecho si, habiendo transcurrido quince afios a contar del afio de entrada en vigencia
de la Ley N°20.128, los giros a efectuarse en un afio calendario no superen el cinco por ciento de la suma del gasto en garantfa

estatal de pensiones minimas y en pensiones asistenciales consultado en la Ley de Presupuestos de dicho afio.
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i. Estado de flujos de efectivo
Para efecto de |a preparacién del Estado de Flujos de Efectivo, los Fondos Soberanos han definido las siguientes consideraciones:

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depdsitos a plazo en entidades de crédito y otras inver-
siones a corto plazo de gran liquidez.

Resultado Neto de Operacién: Esta conformado por los gastos administrativos de funcionamiento de los Fondos Soberanos.
Resultado Neto de Financiamiento: Esta conformado por las actividades que producen cambios en el tamafio y composicion
del patrimonio neto como los ingresos por concepto de aportes fiscales y los gastos por concepto de retiros fiscales.

El Fondo utiliza el método indirecto para la preparacién del Estado de Flujos de Efectivo, para cuyo efecto se considera como
componentes de la variacién de fondos del afio, el resultado neto operacional conformado por los costos incurridos en el afio
por concepto de gastos de administracion, comisiones y seguros, y el resultado neto de financiamiento producto de |a diferencia
entre los aportes y retiros fiscales del perfodo.

j. Presentacién neta o compensada de instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto es asf informado en el estado de situacién financiera cuando
existe un derecho legal para compensar los montos reconocidos y existe la intencién de liquidar sobre una base neta o realizar el

activo y liquidar el pasivo simultdneamente.

k. Nuevos pronunciamientos contables

Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido adoptadas en estos estados financieros:

Enmiendas a NIIF Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 24, Revelacion de Partes Relacionadas Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.

NIC 32, Instrumentos Financieros: Presentacion - Clasificacion

de Derechos de Emision Periodos anuales iniciados en o después del 1 de febrero de 2010.

Mejoras a NIIF Mayo 2010 — coleccién de enmiendas a siete

. I . Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.
Normas Internacionales de Informacién Financiera

Nuevas Interpretaciones Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 19, Extincién de pasivos financieros con instrumentos

. ) Periodos anuales iniciados en o después del 1 de julio de 2010.
de patrimonio

Enmiendas a Interpretaciones Fecha de aplicacion obligatoria

CINIIF 14, El limite sobre un activo por beneficios definidos,

o . ) o Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2011.
requerimientos minimos de fondeo y su interaccién




La Administracién del Fondo, estima que la adopcién de las normas, enmiendas e interpretaciones, antes descritas, no han tenido

un impacto o efecto significativo en los estados financieros del Fondo.

Las siguientes nuevas Normas e Interpretaciones han sido emitidas pero su fecha de aplicacién auin no estd vigente:

Nuevas NIIF

Fecha de aplicacion obligatoria

NIIF 10, Estados Financieros Consolidado

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 11, Acuerdos Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 12, Revelaciones de Participaciones en Otras Entidades

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIC 27 (2011), Estados Financieros Separados

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIC 28 (2011), Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 13, Mediciones de Valor Razonable

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013.

Enmiendas a NIIFs

Fecha de aplicacion obligatoria

NIC 1, Presentacién de Estados Financieros — Presentacion de
Componentes de Otros Resultados Integrales

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2012

NIC 12, Impuestos diferidos - Recuperacion del Activo Subya-
cente

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2012

NIC 19, Beneficios a los empleados (2011)

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013

NIC 32, Instrumentos Financieros: Presentacion — Aclaracion
de requerimientos para el neteo de activos y pasivos finan-
cieros

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2014

NIIF 1 (Revisada), Adopcion por primera vez de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera - (i) Eliminacion de
Fechas Fijadas para Adoptadores por Primera Vez - (ii) Hipe-
rinflacion Severa

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2011.

NIIF 7, Instrumentos Financieros: Revelaciones - (i) Revela-
ciones — Transferencias de Activos Financieros — (i) Modifi-
caciones a revelaciones acerca de neteo de activos y pasivos
financieros

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de Julio de 2011 (para
transferencias de activos financieros)

Periodos anuales iniciados en o después del 1 de enero de 2013
(para modificaciones a revelaciones acerca de neteo)

La Administracién del Fondo estima que la futura adopcién de las Normas, enmiendas e interpretaciones antes descritas no ten-

drdn un impacto significativo en los Estados Financieros del Fondo.

3. POLITICA DE INVERSION DEL FONDO

Las pautas y pardmetros para administrar el Portafolio de Inversién estdn dadas al Agente Fiscal por el Ministerio de Hacienda

mediante Oficio Ordinario N°432 del 12 de abril de 2011y se pueden describir de Ia siguiente manera:

a) Clases de Activos:

Los recursos fiscales del Portafolio de Inversién seran invertidos en tres clases de activos: 1) Mercado Monetario, 2) Bonos

Soberanos (Nominal), 3) Bonos Soberanos Indexados a inflacién (Real). La composicién referencial por clase de activo serd

identificada de |a siguiente manera:
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Clase de Activos Porcentaje del Portafolio

Mercado Monetario

30,0%
Bonos Soberanos (Nominal) 66,5%
Bonos Soberanos Indexados a inflacion (Real) 3,5%
Total 100,0%

b) Composicién de Moneda y Rango de Desviacién.

La inversidn del Portafolio de Inversion podra ser efectuada en las siguientes monedas elegibles:

Monedas Principales:

- D¢lar de los Estados Unidos de América (USD)
. EURO (EUR)
- Yen Japonés (JPY)

La inversion del Portafolio debera mantener la siguiente composicion de monedas:

Moneda

Punto Central Rango Desviacion
usD 50% 48% - 52%
EUR 40% 38% - 42%
JPY 10%

8% -12%

Las inversiones en monedas secundarias o en instrumentos expresados en éstas, deberdn estar cubiertas con operaciones
forwards o swaps de moneda respecto de una moneda principal.

c) Riesgo crediticio

La inversidn de los recursos deberd cumplir con las siguientes condiciones y requisitos en materia de riesgo crediticio:

Emisores elegibles

Emisores Minimo Permitido Maximo Permitido
(% de PI) (% de PI)

Soberanos 80% 90%

Bancos 10% 20%

Pl: Portafolio de Inversién
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Riesgo soberano
Se debe considerar la siguiente metodologia de seleccidn de pafses y asignacién de Iimites:
Requisitos de Seleccion: Los paises elegibles son: Estados Unidos de América, Alemania y Japdn. La inversién en riesgo
soberano deberd mantener la siguiente composicién por pafses elegibles.
Asignacién de limites: Los Iimites de inversion en los riesgos soberanos elegibles (entre las categorfas AAA y A-) serdn

las siguientes:

Pais Punto Central Rango de Desviacion
Estados Unidos de América 50% 48% - 52%
Alemania 40% 38%-42%
Japén 10% 8% -12%

d) Otros riesgos:
La metodologfa de seleccion de instituciones y asignaciones de limites estd basada en las clasificaciones de riesgo interna-

cional y el tamafio de las entidades.

Requisitos de Seleccion:

i.  Clasificaciones crediticias de instrumentos de largo plazo en categorfa igual o superior a A- en a lo menos dos de
las clasificadoras de riesgo internacional Fitch, Moody’s y Standard & Poor's.

ii.  Patrimonio minimo equivalente a US$1.000 millones para la institucién bancaria.

Asignacion de |imites por emisor
Los limites de inversién para las clasificaciones de riesgo elegibles (entre las categorfas AAA y A-) serdn los siguientes:

Clasificacion de Riesgo Maximo Permitido
AAA 3'0% *Pl Cierre trimestre anterior
AA+

AA 2'0% Pl Cierre trimestre anterior
AA-

A+

A 1 '5% *Pl Cierre trimestre anterior
A-

e) Operaciones cambiarias elegibles: Las operaciones elegibles son las siguientes:
Operaciones de cambio spot

Operaciones de cambio forward

f)  Limites o reglas especificas para instrumentos y operaciones.
Instrumentos Indexados a Inflacién: el total de bonos indexados no podra ser inferior al 2,5% ni superior al 4,5% del
Portafolio de Inversién.
Operaciones forwards o swaps de monedas: Se establece |a siguiente normativa para el uso de mecanismos de cober-

tura cambiara utilizando forward o swaps de monedas:
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i.  Se podran suscribir o mantener contratos de forward o swaps solamente entre monedas elegibles.

ii. Los contratos forward o swaps de monedas solo podrdn realizarse con contrapartes elegibles que tengan como
minimo una clasificacién de riesgo equivalente a AA- o superior, en al menos de las clasificadoras de riesgo inter-
nacional Fitch, Moody's y Standard & Poor’s.

iii. Los contratos forward o swaps de monedas podran ser bajo la modalidad de “cash delivery” o por compensacion.

iv. Elriesgo de contraparte asociado a cada contrato bajo la modalidad de “cash delivery” corresponderd al 100 % del
valor nocional del forward o swaps, ambos en su equivalente en USS. El riesgo de contraparte evolucionard confor-
me cambie la paridad cambiaria entre el USS y la moneda principal del forward o swaps correspondiente durante
toda la vigencia del contrato. El plazo de estos contratos no podrd exceder 90 dias. Dicho riesgo de contraparte se
deberd considerar para efectos de cumplir con los limites establecidos en el Riesgo crediticio (letra ¢ Nota 3).

v. Elriesgo de contraparte asociado a cada contrato bajo la modalidad por compensacidn y que incluye una cldusula
de close-out netting en caso de quiebra o insolvencia de la contraparte corresponderd al 15% del valor nocional
del forward y al 30% del valor nocional del swaps, ambos en su equivalente en ddlares. El riesgo de contraparte
evolucionard conforme cambie la paridad cambiaria entre el USS y la moneda principal del forward o swaps co-
rrespondiente durante toda Ia vigencia del contrato. Dicho riesgo de contraparte deberd considerar para efectos
de cumplir con los limites establecidos en el Riesgo crediticio (letra ¢ Nota 3).

Tratdndose de contratos por compensacién sin cldusula de close-out netting, su tratamiento por concepto de
riesgo de contraparte, corresponderd a la modalidad de cash delivery.

vi  El monto nocional de los montos de los contratos de forward o swaps vigentes no podra exceder, en su conjunto,
al 5% del Portafolio de Inversién.

Intermediarios: La intermediacion podra efectuarse exclusivamente en paises elegibles por riesgo soberano a través de:

i.  Entidades que puedan comprar en el mercado primario; es decir, dispongan de la categoria de “Pirmary Dealers”
en los Estados Unidos de América el Reino Unido y Francia.

ii. Bancos, siendo elegibles para inversion, presten directamente el servicio de intermediacién; o bien, filiales de
estas entidades bancarias, en la medida que él o los correspondientes bancos matrices acrediten a los menos el
90% de la propiedad.

iii. Bancos de inversidn, o sus filiales que acrediten que su propiedad pertenecen alo menos en un 90% a uno o mas
bancos de inversion, y que dispongan de las mismas clasificaciones de riesgo de largo plazo exigidas a los bancos
elegibles para inversidn.

Restriccion Adicional: No se podrd invertir en instrumentos financieros de emisores Chilenos. En todo caso, no se podra
invertir en instrumentos expresados o pagaderos en pesos.

Criterios de Valorizacién: La valoracion del Portafolio de Inversion que se debe informar al Ministerio de Hacienda, serd
aquella que prepare él o los Custodios segun el criterio “marked to market”, utilizando sus propias fuentes de valori-
zacion. Sin perjuicio de lo anterior, se deja constancia que el Banco Central de Chile, para efectos internos de contabi-
lizacién y demds fines relacionados con el Decreto de Agencia, podra utilizar la misma metodologfa que emplea en sus
propias operaciones correspondientes a las reservas internacionales.

Programa de Préstamo de Valores: El Agente Fiscal podrd convenir con el o los Custodios del FRP programas de préstamo
de valores (en adelante “Programas” o “Securities Lending”) siempre que los Custodios con los cuales se convenga la
administracién de dichos programas (en adelante “Encargados de Programas”) se obliguen a cumplir los criterios de
operacion establecidos en las Directrices de Custodia, incluyendo especialmente la obligacién de efectuar la restitucion
de los titulos respectivos o, en su defecto, el valor de mercado de los mismos.



Otros: Las operaciones de cambio serdn consideradas operaciones spot, siempre y cuando el periodo entre el trade date
y el settlement date no exceda de dos dfas. Sin perjuicio de lo anterior, las operaciones de cambio que estén relacio-
nadas con la compra o venta de un instrumento se considerardn spot cuando el nimero de dfas entre el trade date y
el settlement date corresponda a la convencién de mercado para el periodo de settlement del instrumento que se est3
comprando o vendiendo. La moneda base del Pl para los efectos del desempefio de los administradores es el dolar de los
Estados Unidos de América. Los pagos relacionados con las funciones encomendadas al Agente Fiscal serdn financiados
con recursos de la Cuenta Corriente del FRP. En caso de surgir una insuficiencia de fondos en la Cuenta Corriente del FRP,
el Agente Fiscal deberad liquidar o transferir inversiones del Pl hacia dicha cuenta corriente.

4. JUICIOS Y ESTIMACIONES CONTABLES CRITICAS

4.1 Estimaciones contables criticas:

La Administracién hace estimaciones y formula supuestos respecto del futuro. Las estimaciones contables resultantes, por
definicién, rara vez van a ser equivalentes a los resultados reales relacionados. Las estimaciones y supuestos que tienen un
riesgo significativo de causar ajustes importantes a los valores contables de activos y pasivos dentro del préximo ejercicio

financiero se describen a continuacién:
Valor razonable de instrumentos que no cotizan en un Mercado activo o sin presencia bursatil:

El valor razonable de tales valores cotizados en un mercado activo puede ser determinado por el Fondo utilizando fuentes de
precio (tales como, agencia de fijacién de precios, ver cuales aplican a cada fondo) o precios indicativos de “market markers”

para bonos o deuda, el cual es obtenido a través del custodio.

Los modelos utilizan datos observables, en la medida que se practicable. Sin embargo, factores tales como riesgo crediticio
(tanto propio como de la contraparte), volatilidades y correlaciones requieren que la administracién haga estimaciones. Los
cambios en los supuestos acerca de estos factores podrian afectar el valor razonable informado de los instrumentos finan-

cieros.

La determinacién de lo que constituye “observable” requiere de criterio significativo de la administracién del Fondo. Es asf
como, se considera que los datos observables son aquellos datos de mercado que se pueden conseguir facilmente, se distri-
buyen o actualizan regularmente, son confiables y verificables, no son privados (de uso exclusivo), y son proporcionados por

fuentes independientes que participan activamente en el mercado pertinente.

4.2 JUICIOS IMPORTANTES AL APLICAR LAS POLITICAS CONTABLES:

Moneda funcional:

La Administracién considera el délar de Estados Unidos de América como la moneda que mds fielmente representa el efecto
econdmico de las transacciones, hechos y condiciones subyacentes. El délar de Estados Unidos de América es la moneda en |a
cual el Fondo mide su rendimiento e informa sus resultados, asf como también la moneda en la cual recibe aportes del Estado

chileno.
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5. GESTION DE RIESGO FINANCIERO

Los Fondos Soberanos se exponen a diversos tipos de riesgos producto de su inversién en diferentes instrumentos financieros, los
que se pueden categorizar como riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, de administracién activa y operacional. Para limitar
la exposicién a éstos, el Ministerio de Hacienda incluye restricciones de inversién en las directrices de ejecucion, las cuales deben
ser cumplidas por el Banco Central de Chile al realizar las operaciones. Su cumplimiento es monitoreado por un drea independien-
te dentro de dicha institucidn, por el custodio y, en tltima etapa, por el Ministerio de Hacienda. Asimismo, el marco institucional

y lainfraestructura del Banco Central de Chile proveen los controles adecuados para mitigar el riesgo operacional.

5.1 Riesgo de mercado:
El valor de mercado de los instrumentos financieros puede estar expuesto a pérdidas como consecuencia de los cambios en
las condiciones de mercado. En el caso especifico de inversionistas internacionales de renta fija, las variables financieras que

tienen mayor impacto sobre los precios de los instrumentos de sus portafolios son las tasas de interés y 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 cafda en su valor de mercado, mientras que una baja de éstas causa una ganancia. El pardmetro que mide
la sensibilidad de un portafolio a un movimiento paralelo de |a estructura de tasas es la duracién. Mientras mayor sea ésta,
mayor serd el riesgo de pérdida al que estd expuesta |a cartera ante un alza en las tasas de interés.

En el caso de los Fondos Soberanos se ha definido una duracion de referencia que se calcula a partir de la de los indices que
componen el benchmark. Las directrices establecen que |a duracién efectiva de los fondos no debe sobrepasar en mas de 5
meses la de referencia. Durante todo el afio esta restriccién fue cumplida por el Banco Central de Chile y al 31 de diciembre de
2010 la diferencia entre la duracién del comparador referencial y la de los fondos no excedia un mes.

Riesgo de tipo de cambio:

Como consecuencia de que el retorno de los fondos se mide en ddlares, el valor de |as inversiones se ve también afectado por
los movimientos en las paridades cambiarias, ya que la cartera incluye inversiones denominadas en euros y yenes. Es asf como
el valor en délares de un bono soberano emitido en euros se ve afectado por |a evolucién del cambio USD/EUR. Una apreciacion
(depreciacién) del délar genera pérdidas (ganancias) adicionales a las que se producen por los movimientos de las tasas de
interés. En el caso de los fondos, su exposicién cambiaria, medida en délares, es de 50% vy es originada por sus inversiones en
euros (40%) y yenes (10%).

5.2 Riesgo crediticio:

El emisor de uninstrumento de renta fija puede entrar en una situacién de cesacién de pagos o default si por falta de liquidez o
de capital no puede cumplir sus obligaciones financieras. De esta manera, los recursos se exponen a un mayor riesgo crediticio
en la medida que aumenten las probabilidades de default de una institucién o gobierno destinatario de las inversiones de los
fondos. A su vez, cambios en la percepcién de mercado acerca de la solvencia del emisor originan la cafda en el valor de mer-
cado de los instrumentos emitidos por éste. La exposicidn a este tipo de riesgo es controlada a través de requisitos minimos de

clasificacion crediticia y Iimites al monto maximo y grado de concentracién por clase de activo y/o institucidn.

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. Fi-
nalmente, el riesgo de mantener las inversiones bajo una institucién de custodia es controlado registrando la propiedad de los

fondos a nombre del Fisco y de forma separada.



5.3 Riesgo de liquidez:
El riesgo de liquidez proviene de las pérdidas que se pueden generar si es necesario vender instrumentos en forma anticipada
para satisfacer necesidades de efectivo. Este riesgo se acentua en situaciones de incertidumbre, ya que algunas inversiones

podrian estar expuestas a descuentos importantes en sus precios producto de |a falta de demanda o profundidad de mercado.

En los fondos este riesgo se mitiga manteniendo un alto porcentaje de activos liquidos de corto plazo. Se consideran activos Ii-
quidos las letras del Tesoro, los certificados de depdsito y los depdsitos a plazo, entre otros. Todos ellos se caracterizan por una
menor sensibilidad a los movimientos de tasa y los dos primeros por transarse en un mercado que permite liquidarlos répi-

damente sin penalizaciones importantes. Por su parte, los depdsitos a plazo otorgan liquidez en la medida que van venciendo.

5.4 Riesgo de administracién activa:

Dependiendo de sus caracteristicas, objetivos y especializacién, un administrador de cartera puede gestionar las inversiones
de forma activa o pasiva. En una estrategia pasiva, el administrador invierte en instrumentos muy parecidos a los contenidos
en los comparadores referenciales con el fin de lograr un comportamiento similar en términos de riesgos y rentabilidad. Por el
contrario, un administrador activo toma posiciones en instrumentos distintos a los del benchmark — las que se ven reflejadas
en una distinta duracién o composicion de monedas del portafolio, entre otros — con el fin de generar un exceso de retorno
por sobre éste. Estas posiciones agregan un componente de riesgo adicional al de una administracién pasiva, conocido como

riesgo activo.

5.5 Riesgo operacional:
El riesgo operacional se refiere a las pérdidas que podrfan ocurrir por errores en los procesos internos, sistemas, eventos ex-
ternos o fallas humanas. Ejemplos de riesgo operacional son los errores en las transacciones, fraudes, fallas en la ejecucién de

las responsabilidades legales (contratos), etc.

Este riesgo ha sido mitigado delegando al Banco Central de Chile la administracién operativa de los fondos, utilizando la misma
infraestructura que el Banco Central de Chile tiene disponible para el manejo de las reservas internacionales. La gestién opera-
tiva de los fondos radica en la Gerencia de Inversiones Internacionales. El Banco Central de Chile dispone, ademas, de procesos
de control que contemplan una adecuada separacion de las responsabilidades y funciones, aplicaciones computacionales de
acuerdo a los estdndares de calidad del mercado y sistemas de respaldo que permiten garantizar la continuidad operativa de
la inversién de los fondos. Esto se suma a los procesos de auditorfa internos y externos realizados en el Banco Central de Chile
para evaluar Ia eficacia de los controles existentes.

5.6 Volatilidad y 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 su desviacion estdndar. Los retornos del FRP y del FEES experimentaron una volatilidad anual de 6,1% en
20710. Este valor aumenta a 6,5% para ambos fondos si se mide desde el 31 de marzo de 2007 (cuadro 16). Cabe sefialar que
las fluctuaciones de las paridades cambiarias (6,5%) causaron gran parte de la volatilidad que experimentaron los fondos en
el afio 2010.

6. ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON EFECTO EN RESULTADOS

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, las inversiones a valor razonable ascienden a US$4.403.989.137 y USS$3.835.900.777, respec-

tivamente.



a) El detalle de Ias inversiones, valorizadas de acuerdo a valor razonable con efecto en resultados es el siguiente:

areisnes GyeeeE AR M Nivel de jerarquia de valor 2011 2010

razonable (Us$) (US$)
Bonos de Gobierno 1 2.940.059.925 2.559.904.071
Bonos indizados 1 154.467.211 134.420.415
Letras del Tesoro 2 558.051.381 264.347.054
Papeles comerciales 2 - 65.963.201
Otras inversiones en instrumentos derivados 2 1.126 -
Total inversiones 3.652.579.643 3.024.634.741
Inversiones custodia Banco Central de Chile Nivel de jerarquifatizr\‘laatl)cl); (ZUDS1$1) (fgls[;
Depésitos a plazo 2 751.409.494 811.266.036

b) El detalle de las inversiones, segiin moneda de inversién, es el siguiente:

Instrumentos a Valor Razonable JP Morgan

2011 2010
Moneda de origen
us$ % del PI us$ % del PI
Dolar USA 1.839.116.779 50,35% 1.516.828.626 50,15%
Euro 1.435.188.826 39.29% 1.210.907.011 40,03%
Yen 378.274.038 10,36% 296.899.104 9,82%
Total 3.652.579.643 100,00% 3.024.634.741 100,00%

Inversiones a valor razonable Banco Central

2011 2010
Moneda de origen
us$ % del PI us$ % del PI
Délar USA 357.085.949 47,52% 371.877.179 45,84%
Euro 327.242.801 43,55% 342.524.285 42,22%
Yen 67.080.744 8,93% 96.864.572 11,94%
Total 751.409.494 100,00% 811.266.036 100,00%

c) El valor total de activos por sector de riesgo se muestra a continuacion:

2011 2010
Sector de riesgo Valor ?Ssn;t)ercado % Valor de mercado Valor c(is;;t)arcado % Valor de mercado
Bancario (*) 753.015.775 17,09% 812.064.351 21.17%
Soberano 3.652.579.643 82,91% 3.024.634.741 78,83%
Total 4.405.595.418 100,00% 3.836.699.092 100,00%

2011 2010
Clase de activo Valor ?Ssn;t)ercado % Valor de mercado Valor c(is;;t)arcado % Valor de mercado
Mercado Monetario (*) 1.311.068.282 29.76% 1.142.374.606 29.77%
Bonos Soberanos 2.940.059.925 66,73% 2.559.904.071 66,73%
Bonos Indexados a Inflacién 154.467.211 3,51% 134.420.415 3,50%
TOTAL 4.405.595.418 100,00% 3.836.699.092 100,00%

(*) Incluye efectivo y equivalente de efectivo.
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7. CONSTITUCION DEL FONDO
El Fondo puesto a disposicién del Banco Central para su administracién como Agente Fiscal, se constituyd a partir del mes de

marzo de 2007, y los movimientos respecto de ellos para los afios 2011y 2010 son los siguientes:

2011
Aporte Retiros Gastos Comision Ot;cngoa;;os Gastos Custodia
(US$) (US$) (Us$) (US$) (Us$)
Enero - - - - -
Febrero - - - - 18,88é 7777777777777
Marzo - - 46.846 777777 - 19.423 7777777777777
Abril - - - - 40,61é 7777777777777
Mayo - - - - -
Junio 443.323.354 - 46840 - 21759
Julio - - - ZOAOOfVJ 777777 -
Agosto - - - - 45,20é 7777777777777
Septiembre - - 50,53i 777777 - -
Octubre - - - - -
Noviembre - - - - 23,86é 7777777777777
Diciembre - - 50.53i 777777 - 48,034 7777777777777
Totales 443.323.354 - 194.742 20.000 217.796
2010

Aporte Retiros Gastos Comision Gastos Custodia

(US$) (US$) (US$) (US$)
Enero - - - 17.709
Febrero - - - 18.158
Marzo - - 38.400 -
At - - - -
Mayo - - - -
o 337.296.772 - 38.400 112,242
e - - - -
Agosto - - - 19.129
Septiembre - - 38.400 20063
Octubre - - - -
Noviembre - - - 18.807
Diciembre - - 38.400 46.680
Totales 337.296.772 - 153.600 252.788

8. INTERESES Y REAJUSTES
2011 2010
(US$) (US$)

Titulos de deuda a valor razonable con efecto en resultados 67.762.795 63.558.259

Total 67.762.795 63.558.259




9. EFECTIVOY EFECTIVO EQUIVALENTE
La composicién del rubro efectivo y efectivo equivalente, comprende los siguientes saldos:

2011 2010
(US$) (US$)
Efectivo en Custodio 1.606.281 798.315

10. RENTABILIDAD DEL FONDO

Rentabilidad acumulada

Tipo Rentabilidad - -
Periodo actual Ultimos 12 meses Ultimos 24 meses

Nominal (0,83%) 3,41% 2,50%

11. GRAVAMENES Y PROHIBICIONES
Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no tiene gravamenes ni prohibiciones vigentes sobre sus activos.

12. CUSTODIA DE VALORES
Al 31 de diciembre de 2011 es Ia siguiente:

Custodia de Valores

Custodia Nacional Custodia Extranjera
. % sobre total inversiones % sobre . % sobre total inversiones % sobre
. Monto custodiado N ™ . Monto custodiado X L .
Entidades (US$) en instrumentos emitidos  total Activo (US$) en instrumentos emitidos  total Activo
por Emisores Nacionales del Fondo por Emisores Extranjeros del Fondo
Empresas de Depdsito B B B B B B
de Valores
Otras entidades - - - 100% 99.96%
Total cartera de inver- - - - 4.403.989.137 100% 99.96%
siones en custodia
Al 31 de diciembre de 2010 Ia custodia de valores es |a siguiente:
Custodia de Valores
Custodia Nacional Custodia Extranjera
% sobre total inversiones % sobre . % sobre total inversiones % sobre
. Monto N L . Monto custodiado X L .
Entidades custodiado (US$) en instrumentos emitidos  total Activo (US$) en instrumentos emitidos  total Activo
por Emisores Nacionales del Fondo por Emisores Extranjeros del Fondo
Empresas de Depdsito B B B B B B
de Valores
Otras entidades - - - 3.835.900.777 100% 99,98%
Total cartera de inver- - - - 3.835.900.777 100% 99,98%

siones en custodia
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13. HECHOS RELEVANTES

Con fecha 18 de noviembre de 2011, mediante Oficio Ordinario N°1.637 del Ministerio de Hacienda para el Banco Central de Chile,
en su calidad de Agente Fiscal en virtud del Decreto N°1.383 de 2006, del Ministerio de Hacienda, y en los términos de los articulos
5°y 6° del mencionado decreto, las nuevas Directrices de Inversién asociadas a la administracién de los recursos del Fondo de
Reserva de Pensiones (en lo sucesivo “FRP") entregados en administracién al Agente Fiscal (en lo sucesivo los “Recursos”). Estas
directrices sustituyen a las Directrices de Ejecucién anteriores. Estas directrices tienen vigencia a partir del 2 de enero de 2012.

14. HECHOS POSTERIORES

Entre el 1de enero de 2012 y la fecha de emisidn de los presentes estados financieros, no han ocurrido hechos posteriores, que

pudiesen afectar en forma significativa, los saldos o la interpretacién de los presentes estados financieros.
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GLOSARIO DE TERMINOS

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

Administracién pasiva — estrategia de inversién que tiene por
objetivo replicar la rentabilidad de un indice representativo
de alguna clase de activo o de una combinacién de ellas.

Administracién activa — estrategia de inversién que tienen por
objetivo obtener un retorno superior al de un indice de re-

ferencia.

Bonos — obligaciones financieras contraidas por un emisor (por
ejemplo, una empresa o un Gobierno) con inversionistas. En
dicha operacién el emisor se compromete a devolverle el
capital prestado a los inversionistas y a pagar una tasa de

interés pactada en una o varias fechas preacordadas.

Bonos corporativos — bonos cuyos emisores son corporacio-

nes o empresas.

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

Bonos indexados a inflacion — bonos que se reajustan de
acuerdo a un determinado fndice de inflacidn, y que en el
caso de EE.UU. se denominan Treasury Inflation Protected
Securities (TIPS).

Bonos soberanos — bonos cuyos emisores son gobiernos.

Credit Default Swaps (CDS) — Instrumentos financieros utili-
zados por inversionistas para protegerse del incumplimiento
de pagos de un bono. También pueden ser utilizados para to-
mar posiciones especulativas en el bono cubierto por el CDS.

Clases de activo — categorfas especificas de inversiones ta-

les como acciones, bonos corporativos, bonos soberanos e

instrumentos del mercado monetario, entre otros. Los acti-
vos de una misma clase generalmente exhiben caracteristi-
cas similares de riesgo, reaccionan de manera similar en el

mercado y estdn sujetos a las mismas regulaciones.

Clasificacion de riesgo — grado de solvencia del emisor de un
instrumento financiero (empresa o pafs), definido por algu-
na institucién clasificadora de riesgo.

Duracién — pardmetro que mide la sensibilidad de un bono a
movimientos en las tasas de interés. A mayor duracién del
bono, mayor serd la pérdida a que estd expuesto el bono
ante un alza de las tasas de interés.

Efectivo — caja y depdsitos bancarios a la vista.

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

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

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

Inversiones alternativas — inversiones que no son las tradicio-
nalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las inversiones
alternativas incluyen principalmente capital privado (pri-
vate equity), fondos de cobertura (hedge funds), productos

basicos (commodities) y sector inmobiliario (real estate).

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



Liquidez — facilidad con la que se puede vender una inver-

sién o instrumento sin incurrir en una pérdida significa-

tiva de valor.

Politica de inversion — conjunto de criterios, lineamientos y di-
rectrices que regulan el monto, estructuray dindmica de las

inversiones de un portafolio.

Portafolio — combinacién de instrumentos de inversién adqui-
ridos por un individuo o inversionista institucional.

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

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

diticia y otros factores.

Rentabilidad generada por movimientos de paridades cambiarias
— componente de la rentabilidad que se origina por la va-
riacién en la paridad cambiaria del délar con respecto a las

otras monedas en que se realizan las inversiones.

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

movimientos de las paridades cambiarias.

Renta fija — instrumentos de inversidn que entregan en un pe-
rfodo determinado una rentabilidad conocida al momento
de la inversién. Los bonos soberanos, bonos corporativos y
depésitos bancarios son instrumentos de renta fija.

Renta variable — Acciones.

Riesgo — |a posibilidad de sufrir pérdidas financieras; la varia-

bilidad del retorno de una inversion.

Riesgo de titulares (riesgo reputacional o headline risk) —se
refiere al riesgo de que exista una percepcién adversa por

parte del publico acerca de la gestién de una entidad.

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

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

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

Tasa LIBID — London interbank bid rate, tasa pagada por los
depdsitos interbancarios. Por definicidn es |a tasa Libor me-
nos 0,125%.

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

los flujos netos de caja a cero.

Tasa de Retorno ponderada por el Tiempo (Time-weighted Rate
of Return o TWR) — medida de rentabilidad que se obtiene
componiendo o multiplicando los retornos diarios sin con-
siderar aportes y retiros. En contraste con la TIR, elimina asf

la incidencia de los flujos netos de caja.

TED Spread — corresponde a la diferencia entre |a tasa de in-
terés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y la tasa
libre de riesgo (Letras del Tesoro de Estados Unidos). Un
mavyor TED Spread estd tipicamente asociado a una menor

liquidez en el mercado.

Volatilidad — medida de riesgo de un activo financiero. Repre-
senta la variabilidad o dispersién que ha tenido su precio en
un perfodo de tiempo.
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SIGLAS

BCCh
BCE
BCJ
(DS
CF
EE.UU.
EUR
FED
FEES
FMI
FRP
IFRS
IPM
JPY
LIBID
LIBOR
M US$
MBS
MM US$
pb

PIB
TE
TIR
TWR
UF
usD
uss$
VaR
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Banco Central de Chile

Banco Central Europeo

Banco Central de Japén

Credit Default Swaps

Comité Financiero

Estados Unidos de América

Euro

Reserva Federal de Estados Unidos
Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
Fondo Monetario Internacional
Fondo de Reserva de Pensiones
International Financial Reporting Standards
J.P Morgan

Yen Japonés

London Interbank Bid Rate
London InterBank Offered Rate
Miles de ddlares de EE.UU.
Mortgage-Backed Securities
Millones de délares de EE.UU.
Puntos Base

Producto Interno Bruto

Tracking Error

Tasa Interna de Retorno

Time Weighted Rate of Return
Unidad de Fomento

Délar de Estados Unidos

Délar de Estados Unidos

Value at Risk
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