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Prefacio

Por mandato de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, el Comité Financiero
fue creado en el ano 2007 con el fin de asesorar al Ministro de Hacienda en la
inversion de los recursos acumulados en los dos fondos soberanos chilenos: el
Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social, y el Fondo de Reserva de Pensiones.
Este Comité, de caracter externo e independiente, es integrado por profesionales
con experiencia en dmbitos econémico y financiero, y se relne periédicamente
para analizar aspectos de relevancia para la inversion de los fondos. El presente
informe anual, el décimo sexto preparado por el Comité, da a conocer sus labores
y actividades realizadas durante 2022.

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

la Camara de Diputados, asi como a la Comision Especial de Presupuestos.

El Comité



Resumen ejecutivo

Al cierre de 2022 el valor de mercado de los fondos alcanzé US$ 13.989 millones,
correspondiendo US$ 7.514 millones al Fondo de Estabilizacion Econdmica y So-
cial (FEES) y US$ 6.475 millones al Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). En base
a las directrices y pautas establecidas en las respectivas estrategias de inversion
y el inusual comportamiento de los mercados financieros internacionales, la ren-
tabilidad neta en délares en el ano fue de -12,37% para el FEES y de -16,88% para
el FRP', mientras que en pesos fue de -11,41% y -15,97%, respectivamente. Esto
estd en linea con lo ocurrido en los mercados de renta variable y fija internacio-
nales que experimentaron caidas en sus retornos cercanas a -18%, la peor para
renta variable desde la crisis financiera global de 2008 y para renta fija soberana
de EE.UU. desde 1928. La composicién estratégica de activos para el FEES a
esa fecha era de 96,3% en letras y bonos soberanos y 3,7% en bonos soberanos
indexados a inflacion. Con respecto al FRP, la composicidn estratégica de activos
era de 34,0% en bonos soberanos y otros activos relacionados, 8,0% en bonos
soberanos indexados a la inflacidn, 6,0% en MBS de agencias de EE.UU., 13,0% en

bonos corporativos, 8,0% en bonos de alto rendimiento y 31,0% en acciones.

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

Presidente Juan Andrés Fontaine

Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, y Master en Economia de la Uni-
versidad de Chicago con estudios de Doctorado en la misma universidad. Fue Ministro de Economia,
Ministro de Obras Publicas, Director de Estudios del Banco Central de Chile y director de varias em-
presas. Ha sido Profesor en la Pontificia Universidad Catélica de Chile y de la Universidad de Chile,
y Profesor Visitante en la Universidad de California en Los Angeles (UCLA). Actualmente efectua

labores de consultoria econémica y financiera. Se incorpordé al Comité en agosto de 2021.

Vicepresidenta Macarena Pérez Ojeda

Ingeniera Comercial de la Pontificia Universidad Catélica de Chile. Actualmente es socia de Econsult
donde se desempena como Asesor de Inversiones de familias, personas e instituciones. También
es miembro del directorio de Bbosch, Fundacion Mujer Impacta, Fundacién la Fuente, miembro
del consejo de desarrollo de la Universidad Finnis Terrae y mentora en Women in Finance. Ha sido
Gerente General de IM Trust AGF, Gerente Distribucion en Institucional IM Trust, Socia y Directora de
Finanzas en Credicorp Capital, y miembro del directorio de Empresas Volcan SA y Credicorp Capital.

Se incorporé al Comité en agosto de 2021.

Consejero Pablo Castafneda Navarrete

Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Doctor en Economia de la Universidad de Boston.
Fue Vicedecano de la Escuela de Negocios de la Universidad Adolfo Ibanez, Economista Senior de la
Superintendencia de Pensiones, y Asesor del Ministerio de Hacienda. Ha sido Profesor de la Univer-
sidad de Chile. Actualmente es profesor de Finanzas de la Escuela de Negocios de la Universidad
Adolfo Ibanez y efectla labores de consultoria econdmica y financiera. Se incorporé al Comité en
agosto de 2022.




Consejero Nicolas Eyzaguirre Guzman

Ingeniero Comercial y Master en Ciencias Econdmicas en la Universidad de Chile, y Master en Eco-

nomia de la Universidad de Harvard con estudios de Doctorado en la misma universidad. Ha sido

,.,& 4 Ministro de Hacienda, Ministro Secretario General de la Presidencia, Ministro de Educacion, Gerente
’_’ ' @ y Director de Estudios en el Banco Central de Chile, Director Ejecutivo y Director del Departamento
\Wy‘ del Hemisferio Occidental en el Fondo Monetario Internacional, Presidente del Consejo Nacional de

‘ Innovacion para la Competitividad, Presidente Ejecutivo del grupo de empresas Canal 13 y Profesor

en la Universidad de Chile, Universidad de Santiago de Chile, Universidad de Harvard, entre otras uni-

versidades. Actualmente efectua labores de consultoria. Se incorporé al Comité en agosto de 2021.

Consejera Jennifer Soto Urra

Ingeniera Comercial y Méster en Finanzas de la Universidad de Chile. Actualmente se desempena
como Directora de distintas empresas, entre ellas Banco Bice, Bicecorp, Bicevida, Paz Corp, y la
Fundacion Camino. Es profesora del Master de Finanzas de la Universidad de Chile y del Executive
Master en Finanzas e Inversiones del ESE Business School. Ademas, es miembro del Circulo de
Directores y de Women Corporate Directors. Anteriormente fue Gerenta de Renta Fija en Bice Vida

Compania de Seguros. Se incorporé al Comité en agosto de 2022.

Consejera Marcela Valenzuela Bravo

Ingeniera Civil Industrial y Master en Ciencias de la Ingenieria de la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile, Doctora en Finanzas en la Escuela de Economia y Ciencias Politicas de Londres. Actualmente
es profesora de la Escuela de Administracién de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, Investi-
gadora Asociada del Centro de Riesgo Sistémico de la Escuela de Economia y Ciencias Politicas de
Londres e Investigadora Asociada del Instituto Milenio Imperfecciones de Mercado y Politicas Publi-

cas. Ademas, fue profesora del departamento de Ingenieria Industrial de la Universidad de Chile e in-
vestigadora del Instituto de Infraestructura y ambiente de la Escuela de Ingenieria de la Universidad

de Edimburgo. Se incorpord al Comité en agosto de 2022.
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CAPITULO 1

Politica fiscal,
objetivos,
Institucionalidad y
politica de inversion
de los fondos




A. Politica fiscal

Desde el ano 2001, la politica fiscal chilena se ha guiado por una regla de balance estructural o de balance ciclica-
mente ajustado?, que busca atenuar el efecto de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica y del precio del
cobre sobre el gasto publico. Ello implica ahorrar en tiempos de bonanza y tener la posibilidad de utilizar esos aho-
rros en periodos de menor actividad econdémica. Por otra parte, a partir de 20223, la politica fiscal estd anclada a un
nivel de deuda de mediano plazo con el fin de que otorgue predictibilidad a la dindmica de la deuda en dicho plazo®. A
partir de lo anterior, se pretende conseguir la sostenibilidad fiscal. Como consecuencia, la regla fiscal a su vez tiene
un efecto estabilizador de las finanzas publicas y el ciclo econdmico, y mejora el acceso al financiamiento del sector

publico y privado.

B. Objetivos y reglas de uso de los fondos

A fin de asegurar la sustentabilidad del gasto publico en el tiempo y contribuir a la competitividad de la economia, en
septiembre de 2006 se promulgd la Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Esta cred el FRP y faculté al Presidente
de la Republica para crear el FEES, el cual fue oficialmente establecido en febrero de 2007. En ambos fondos se acu-

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

Objetivos

Los fondos creados por la Ley de Responsabilidad Fiscal (en adelante, Fondos Soberanos) tienen objetivos definidos.
Para el caso del FEES, su objetivo es acumular recursos para financiar eventuales déficits fiscales y amortizar deu-
da publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por los vaivenes de la economia
mundial y la volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos y de los ingresos del cobre. Adicionalmente,
los recursos del FEES pueden ser utilizados para financiar al FRP si fuese necesario. En el caso del FRP, el objetivo es
complementar el financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de la Pensidén Garantizada Universal, la pension
bésica solidaria de invalidez y el aporte previsional solidario de invalidez®. De este modo, se complementa el financia-

miento de futuras contingencias en materia de pensiones.

Reglas de acumulacién

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

El FRP se incrementa cada ano en un monto minimo equivalente a 0,2% del PIB del afo anterior. Si el superavit fiscal

efectivo es superior a 0,2% del PIB, el FRP recibe un aporte equivalente a dicho superavit con un maximo de 0,5%

2 Laregla de balance estructural o de balance ciclicamente ajustado se ha modificado desde sus inicios en algunas dimensiones. Para una discusién
detallada de su disefio, modificaciones, aplicacién, resultados y de la politica fiscal chilena en general véase Marcel, Tokman, Valdés y Benavides
(2001); Garcfa, Garcfa y Piedrabuena (2005); Rodriguez, Tokman, Vega (2006); Velasco, Arenas, Rodriguez, Jorratt y Gamboni (2010); Comité Asesor
para el disefio de una politica fiscal de balance estructural de segunda generacion para Chile (2011); Larrain, Costa, Cerda, Villena y Tomaselli (2011);
Schmidt-Hebbel (2012); Velasco y Parrado (2012); y Direccion de Presupuestos (2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021).

3 Decreto 755, de 2022, que establece las bases de la politica fiscal de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1° de la ley N° 20.128 de responsabilidad fiscal.
4 Laactual administracion establecié que la regla de balance estructural esté anclada a un nivel de deuda bruta de 45% del Producto Interno Bruto (PIB).

5 Laley N 21.419, que cred la Pensién Garantizada Universal, modificé en enero de 2022 el objetivo del FRP en la Ley de Responsabilidad Fiscal. Antes
de dicha reforma, el objetivo del fondo era apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas de la Reforma Previsional de 2008, espe-
cificamente, las pensiones basicas solidarias de vejez y de invalidez asi como los aportes previsionales solidarios de vejez y de invalidez.

6  Ley de Responsabilidad Fiscal para el FRP y DFL N° 1, de 2006, del Ministerio de Hacienda, para el FEES.
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del PIB. Los aportes al FRP deberan efectuarse sélo hasta el ano en que los recursos acumulados en él alcancen un

monto equivalente a 900 millones de Unidades de Fomento (UF).

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

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

FIGURA 1

Regla de acumulacién de los fondos
(porcentaje del PIB)

Aportes
w

-0,5 0,0 0,2

Resultado fiscal efectivo

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Reglas de uso

A partir de 2022 el monto de los recursos del FRP que puede ser utilizado anualmente no debe ser superior aun 0,1%

del Producto Interno Bruto del afo anterior?.

El FRP se extinguira de pleno derecho si, a contar de 2021, los giros a efectuarse en un ano calendario no superen el cinco
por ciento de la suma del gasto en Pensién Garantizada Universal, pension bdsica solidaria de invalidez y aporte previsional

solidario de invalidez de la Ley de Presupuestos de cada afo'. Si se extinguiera el FRP, su saldo debera transferirse al FEES.

7 Enelmarco de la emergencia sanitaria, la Ley N” 21.225, que establecié medidas para apoyar a las familias y a las micro, pequerias y medianas em-
presas por el impacto de la enfermedad COVID-19, en su articulo cuarto suspendié los aportes al FRP en los afios 2020 y 2021.

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

9 Laley N 21.419, que cre¢ la Pensién Garantizada Universal, modifico en enero de 2022 la regla de retiro del FRP que se establece en la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal. Antes de dicha reforma, el monto de los recursos del FRP que podia ser utilizado anualmente no debfa ser superior a un tercio
de la diferencia entre el gasto del afio respectivo en obligaciones previsionales del Fisco y el gasto previsional en 2008 ajustado por inflacién. Sin
perjuicio de lo anterior, en el marco de la pandemia, la Ley N* 21.227, establecié en su articulo 19 que el monto de los recursos que se retirarfan del
FRP durante los afios 2020 y 2021 corresponderfan a |a totalidad de la diferencia producida entre el gasto total de cada afio por concepto del pago de
las obligaciones previsionales del afio respectivo y el gasto total efectuado por dicho concepto en el afio 2008, ajustado por inflacion.

10 LaLey N° 21.419, que crea la Pension Garantizada Universal, modificé en enero de 2022 la regla de término del FRP que se establece en |a Ley de
Responsabilidad Fiscal. Antes de dicha reforma, el FRP se extingufa de pleno derecho si, a contar de 2021, los giros a efectuarse en un afio calendario
no superaban el cinco por ciento de la suma del gasto en pension basica solidaria de vejez, pensién bésica solidaria de invalidez, aporte previsional
solidario de vejez y aporte previsional solidario de invalidez de |a Ley de Presupuestos de cada afio.
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Por su parte, los recursos del FEES se pueden utilizar en cualquier momento con el objetivo de complementar los
ingresos fiscales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal. Ademas, dichos re-
cursos pueden utilizarse para la amortizacion, regular o extraordinaria, de deuda publica (incluyendo los Bonos de

Reconocimiento) y para financiar el aporte anual al FRP, cuando asi lo disponga el Ministro de Hacienda.

Los retiros del FEES y del FRP se formalizan mediante decreto del Ministerio de Hacienda (en adelante, Ministerio o MdH).

Cabe senalar que la actual administracion ha presentado en el Congreso algunas indicaciones a la Ley de Responsa-

bilidad Fiscal que podrian impactar al FEES y FRP (véase Recuadro 1).

RECUADRO 1: Modificaciones a la Ley de Responsabilidad Fiscal que podrian impactar en las reglas de
aportes, retiro y término en los fondos soberanos

A continuacion se presentan algunas indicaciones enviadas al Congreso en agosto de 2022 que podrian impactar a los fondos:
FRP
» Regla de aporte: Se elimina la obligacién de enterar siempre un aporte anual de 0,2% del PIB del ano anterior.

» Reglade término del FRP: Sila indicacién presentada fuera aprobada el fondo se extinguiria de pleno derecho si, habiendo
transcurrido quince afos a contar del ano de entrada en vigencia de la Ley de Responsabilidad Fiscal’, el valor total de

los activos del FRP valorizados a julio del ano respectivo no supere el 0,5% del Producto Interno Bruto del ano anterior?.
FEES

» Objetivo del fondo: Se establece que el fondo tendra como principal objeto la estabilidad de las finanzas publicas y la provision

de bienes y servicios publicos a través del tiempo, ante cambios abruptos en el ciclo econdmico y eventos extraordinarios.

» Regla de aporte: El Fondo de Desastres Naturales (en adelante, Foden), creado a partir de las indicaciones a la Ley de
Responsabilidad Fiscal, recibira un aporte equivalente al superavit efectivo luego de descontados los aportes que corres-
ponda realizar al FRP, con un tope del 0,1% del Producto Interno Bruto del ano anterior. Si el valor de mercado del Foden
al cierre del primer trimestre de cada ano es igual o mayor al equivalente a 0,5% del PIB del ano anterior, no debera reali-
zarse este aporte. Es decir, el FEES recibira el saldo del superavit efectivo después de aportar al FRP y al Foden. Ademas,

se agrega la indicacion que si el superavit efectivo es menor al balance estructural, el aporte al FEES sera facultativo.

» Retiros: Las indicaciones establecen que el mayor gasto fiscal asociado al Ingreso Familiar de Emergencia Automatico
en Caso de Confinamiento® podra financiarse con cargo al FEES, sin perjuicio de los demds recursos que se destinen

para estos fines.

1 Apartir de 2021.

2 Actualmente la regla de término del FRP, modificada por la Ley N* 21.419, que crea la Pensién Garantizada Universal, establece que el fondo se extinguira de
pleno derecho si, habiendo transcurrido quince afios a contar del afio de entrada en vigencia de |a Ley de Responsabilidad Fiscal, los giros a efectuarse en un
afo calendario no superen el cinco por ciento de la suma del gasto en Pensién Garantizada Universal, pensién basica solidaria de invalidez y aporte previsional
solidario de invalidez de la Ley de Presupuestos de dicho afio.

3 Enlasindicaciones a la Ley de Responsabilidad Fiscal se crea el Ingreso Familiar de Emergencia Automdtico en Caso de Confinamiento que corresponde a un
beneficio monetario y extraordinario en caso de que la totalidad o parte del territorio nacional se encuentre amenazado por una emergencia (incluyendo
pandemias) que signifique grave riesgo para la salud de los habitantes, que cause una disminucién significativa de los ingresos de los hogares, y que existan
restricciones de movilidad.
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C. Institucionalidad

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

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

FIGURA 2

Institucionalidad de los fondos soberanos chilenos

Congreso

Administradores Externos

v

Banco Central de Chile

Tesorerfa General de la Republica

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Ministerio de Hacienda y organismos dependientes

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que los fondos son propiedad del Fisco de Chile y que la Tesoreria
General de la Republica (en adelante, TGR) es la titular de los recursos. A su vez, otorga al Ministro de Hacienda la
responsabilidad sobre la administracion de los fondos y sus politicas de inversion. Para lo anterior, el Ministerio
elabora directrices de inversion, que definen los criterios que deben ser respetados por los administradores de los
fondos. Al mismo tiempo, el Ministerio es responsable de supervisar la gestion de los administradores encargados
de invertir los recursos de los fondos y de elaborar los reportes mensuales, trimestrales y anuales que dan cuenta

del estado de los fondos al publico.

La TGR es responsable de llevar a cabo la contabilidad de los fondos y preparar sus estados financieros auditados,
monitorear el cumplimiento de los limites de inversion, conciliar la informacion de los portafolios que mantienen los
administradores y el custodio y validar los pagos a los administradores. La Direccién de Presupuestos (en adelante,

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

Banco Central de Chile

El Ministerio, a través del Decreto N° 1.383 de 2006 (en adelante, Decreto de Agencia), modificado por el Decreto N°

1.618 de 2012, designd al Banco Central de Chile (en adelante, BCCh) como agente fiscal para: i) administrar los por-
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tafolios que estén constituidos por instrumentos elegibles para las Reservas Internacionales; ii) delegar la gestién de
dichos portafolios a administradores externos; iii) seleccionar administradores externos; y iv) gestionar al custodio;
entre otras responsabilidades. Al realizar estas labores, el BCCh debe cenirse a las directrices impartidas por el Mi-

nistro de Hacienda.

Administradores Externos

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

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

Reservas Internacionales.

En el Cuadro 1 se presentan los administradores externos que se tenian contratados al cierre de 2022.

CUADRO 1

Administradores externos de los fondos soberanos al 31 de diciembre de 2022

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. (BlackRock) MdH/TGR Bonos de alto rendimiento

BNP Paribas Asset Management (BNP Paribas) BCCh MBS de agencias de EE.UU.

Mellon Investments Corporation (Mellon) MdH/TGR Acciones

Nomura Asset Management (Nomura) MdH/TGR Bonos de alto rendimiento
Acciones

UBS Asset Management (Americas) Inc. (UBS) MdH/TGR

Bonos corporativos

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Cabe senalar que a partir de las recomendaciones del Comité Financiero en diciembre de 2022 se termin¢ el contrato
con Credit Suisse y los recursos administrados por dicha empresa fueron traspasados a UBS el 13 de diciembre de
2022.

Comité Financiero

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el Ministro de Hacienda debe contar con la asesoria de un comité
asesor para la administracion de los Fondos de Responsabilidad Fiscal (en adelante, el Comité Financiero). Este Comi-
té monitorea la inversidn de los recursos de los fondos y asesora al Ministro con el propdsito de establecer pautas de
inversion coherentes con los objetivos de los fondos. En cumplimiento de tal disposicion, con fecha 23 de diciembre
de 2006, junto con anunciar la constitucion de los fondos, el Ministro de Hacienda comunicé el establecimiento del
Comité Financiero. Dicho Comité se cre¢ oficialmente mediante el Decreto N° 621, de 2007, del Ministerio. Segun

dicho decreto, el Comité Financiero debe estar conformado por seis miembros que posean experiencia en la adminis-
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tracion de carteras de inversion, hayan ejercido el cargo de gerente en entidades financieras o se desempenen o se
hayan desempenado como académicos. Los seis miembros del Comité son nombrados por dos anos y éste renueva
la mitad de sus integrantes cada ano. En el Anexo 1 se presenta el detalle de los integrantes actuales y pasados del
Comité Financiero. La remuneracion del presidente es 25,5 UTM por sesién, con un pago maximo anual de 127,5 UTM.
La remuneracién de los otros consejeros es 17 UTM por sesién, con un pago maximo anual de 85 UTM. El Comité se
debe reunir por lo menos una vez por semestre, pero en la practica se ha reunido al menos 5 veces al ano. En el Anexo

2 se presenta un resumen de las reuniones del Comité durante 2022.

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

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

» Asesorar sobre los aspectos de la politica de inversidén que le sean consultados por el Ministro de Hacienda.
Estos aspectos incorporan, por ejemplo, la distribucion de las inversiones por clases de activo (asset alloca-
tion), la inclusién de nuevas alternativas de inversién, la determinaciéon de los comparadores referenciales
(benchmarks) del portafolio de los fondos (véase Recuadro 2), la definicion de limites de desviacion permitidos
a las participaciones de los activos en el portafolio de los fondos y la delimitacién de las posibilidades de

inversion de los fondos.

« Recomendar al Ministro de Hacienda instrucciones de inversidon y custodia que le sean consultadas por éste
y efectuar propuestas respecto de los procesos de licitacidén y selecciéon que deban llevarse a cabo para la

administracion de la cartera de los fondos.

« Opinar, a solicitud del Ministro de Hacienda, sobre la estructura y los contenidos que deberian incluir los infor-
mes anuales de la gestion del portafolio de los fondos que son presentados al Ministerio por la o las entidades
encargadas de su administracion o custodia y, en base a dichos informes, expresar opiniéon sobre la gestidn de

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

» Opinar sobre la estructuray los contenidos que deberian incluir los informes sobre el estado de los fondos que

prepara trimestralmente el Ministerio.

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

éste le encomiende.

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

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

A fin de promover la transparencia de las decisiones relacionadas con los fondos, el Comité Financiero decidi6é que
el decreto que norma sus actividades, las minutas de sus reuniones y los comunicados de prensa correspondientes
sean divulgados al publico. Para ello, se cre6 una seccién destinada a los fondos en la pagina web del Ministerio, en

la cual esta disponible toda la informacion relacionada con estas materias'’.

N https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos.
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RECUADRO 2: Comparador referencial o benchmark

Los comparadores referenciales o benchmarks son indices A cada clase de activo presente en un portafolio de inversion
representativos del mercado de distintas clases de activo. En se le asocia un comparador referencial. Asi, el comparador
principio representan el desempeno de la inversion pasiva en  referencial de la cartera total se construye ponderando los in-
portafolios diversificados invertidos en ciertas clases de ac-  dices seleccionados por la asignacion porcentual dada a cada
tivo, donde tipicamente la rentabilidad de cada instrumento  clase, segun lo definido en la politica de inversion.

se pondera por la importancia relativa de su capitalizacion de

En el caso del FEES y el FRP, sus politicas de inversién son

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

MG C GRS T B DS CASE oS Ol gias de inversion tienen por objetivo lograr la rentabilidad del

invertir los fondos. .
comparador referencial.

D. Politica de inversioén

Fondo de Estahilizacién Econémica y Social

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

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

forma oportunay evite incurrir en pérdidas significativas del valor del fondo'.

Composicion estratégica de activos: La politica de inversién considera una composicion estratégica de activos
de 96,3% en letras y bonos soberanos y 3,7% en bonos soberanos indexados a inflacién. El portafolio de renta fija
tiene una composicién de monedas de 43,1% en USD, 27,1% en EUR, 21,6% en JPY y 8,2% en CHF, expresado como

porcentaje del portafolio total.

Comparadores referenciales (benchmarks): Para cada componente de la composicidn estratégica de activos se
ha definido un comparador referencial que corresponde a un indice representativo del mercado respectivo (véase
Cuadro 2).

12 Este objetivo es coherente con la politica de inversién vigente a la fecha de publicacién de este informe. Sin embargo, el Ministro de Hacienda propor-
ciond al Comité Financiero nuevos lineamientos acerca del propésito del FEES que podrfan modificar este objetivo de inversién. Para mas informacion
acerca del objetivo del FEES ver Recuadro 1y Capitulo 3, Seccién A.
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CUADRO 2

Comparadores referenciales FEES
(porcentaje del portafolio)

Clases de activo Porcenta|e_ Comparadores referenciales
del portafolio

11,9 ICE BofA US Treasury Bill Index
14,2 ICE BofA Germany Treasury Bill Index
1.1. Letras del tesoro -
10,8 ICE BofA Japan Treasury Bill Index
36,9 Subtotal letras del tesoro
1. Letras del tesoroy 28,6 Bloomberg Global Aggregate - Treasuries: U.S. 7-10 Yrs
bonos soberanos 11,8 Bloomberg Global Aggregate - Treasuries: Germany 7-10 Yrs
10,8 Bloomberg Global Aggregate - Treasuries: Japan 7-10 Yrs
1.2. Bonos soberanos
8.2 Bloomberg Global Aggregate - Treasuries: Switzerland 5-10 Yrs
59,4 Subtotal bonos soberanos
96,3 Subtotal letras del tesoro y bonos soberanos
2,6 Bloomberg Global Inflation-Linked: U.S. TIPS 1-10 Yrs
2. Bonos soberanos indexados a inflacion 11 Bloomberg Global Inflation-Linked: Germany 1-10 Yrs
37 Subtotal bonos soberanos indexados a inflacion

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Administracion: El FEES es administrado en su totalidad por el BCCh.

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

folio de renta fija.

Monedas y emisores elegibles: Solamente son elegibles las monedas de los comparadores referenciales corres-
pondientes. En el caso de las letras del tesoro, los emisores elegibles son los EE.UU., Alemania y Japén, para los bo-
nos soberanos, EE.UU., Alemania, Japon y Suiza, y, para los bonos indexados a inflacién, EE.UU. y Alemania. Ademas,
se consideran como emisores elegibles las entidades supranacionales, agencias y entidades con garantia estatal ex-
plicita de acuerdo a los criterios de elegibilidad que utiliza el BCCh para la inversidn de sus Reservas Internacionales

y de acuerdo a los limites que se establecen en las pautas de inversion

Apalancamiento y uso de derivados: En el fondo no se permite el apalancamiento’. Respecto al uso de derivados, se
permite el uso de forwards o swaps s6lo para cobertura cambiaria, asi como también futuros con fines de cobertura
0 gue permitan obtener exposicion a parte del comparador referencial. Los montos nominales agregados de futuros,

forwards y swaps no podran superar el 10% del portafolio.

Politica de rebalanceo: Actualmente no existe una politica de rebalanceo definida ya que el fondo es administrado en

su totalidad por el BCCh y se sigue un mandato pasivo.

13 El tracking error ex ante es una estimacion de la desviacion estandar de la diferencia entre los retornos del portafolio y del comparador referencial.
Mientras menor es el tracking error ex ante més pasiva es la gestion del portafolio.

14 Apalancamiento se refiere a la compra de activos mediante el endeudamiento.
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Pautas de inversion: En las pautas de inversidn, que se encuentran publicadas en el sitio web del Ministerio'®, se pro-
porciona informacion adicional acerca de la politica de inversion del FEES, incluyendo, por ejemplo, las restricciones

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

Fondo de Reserva de Pensiones

El Ministro de Hacienda, a partir de las recomendaciones del Comité Financiero, dividié el FRP en dos portafolios de
inversion en 2020: el Portafolio de Inversion de Corto Plazo (PICP) y el Portafolio de Inversion de Largo Plazo (PILP)™. En
el primero, el PICP, fue creado en octubre de ese ano y ahi se mantuvieron la mayor parte de los recursos que fueron
desembolsados desde el fondo hasta junio de 2021. Desde entonces dicho portafolio se mantiene sin recursos. En el
otro, el PILP, se invierten los recursos que tienen un horizonte de inversién de mediano a largo plazo'. A continuacion

solamente se describe la politica de inversién del PILP'®:

Portafolio de Inversion de Largo Plazo

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

sea menora-12%".

Composicion estratégica de activos: La composicion de cartera es de 31% en acciones, 34% en bonos soberanos y
otros activos relacionados, 13% en bonos corporativos, 8% en bonos de alto rendimiento, 6% en MBS de agencias de
EE.UU., y 8% en bonos soberanos indexados a inflacién?. Cabe sefalar que a diferencia del FEES, en que existe una
asignacion fija a las monedas en que se invierte, en el caso del FRP la composicién de monedas es el resultado de la

participacion de cada una en los comparadores referenciales (véase Recuadro 3).

15 https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y-social/politi-
ca-de-inversion.

16 El Comité Financiero recomendd en 2020 separar el portafolio del FRP en dos sub-portafolios. En el primero, el PICP, se mantendrian los desembolsos
esperados en el 2020 y 2021, y en el otro, el PILR, se mantendrfan los recursos que no serfan retirados en el corto plazo con el fin de invertirlos con
un horizonte de inversién de mediano a largo plazo. Para mas informacién acerca de esta modificacion ver Seccién B, Capitulo 3, del Informe Comité
Financiero 2020.

17 Para mas informacién acerca de esta modificacién ver Seccién B, Capitulo 3, del Informe Comité Financiero 2020.
18  Para més informacién acerca de la politica de inversion del PICP ver Seccién D, Capitulo 1, del Informe Comité Financiero 2021.

19  Este objetivo corresponde al definido en la politica de inversién que fue aprobada por el Ministro de Hacienda a fines de 2017 pero debe ser revisado
teniendo en cuenta la decision del Ministro de Hacienda en 2020 de parar la convergencia a la composicion estratégica de activos de dicha politica
(para méas informacion ver Seccién B, Capitulo 3, Informe Anual Comité Financiero 2020).

20 Esta composicion estratégica de activos era la que tenfa el fondo en enero de 2020 y que el Ministro de Hacienda decidié mantener cuando decidié
parar la convergencia a la politica de inversiones que habfa sido definida a fines de 2017.
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RECUADRO 3: Composicion de monedas en el FEES y FRP

En el FEES se ha definido una composicion de monedas para el portafolio de renta fija que se ha mantenido
estable desde agosto de 2013, oportunidad en que se modifico la politica de inversidn a partir de las recomen-
daciones del Comité Financiero. Cabe senalar que, a partir de octubre de 2021, el fondo se invierte solamente
en renta fija’. En el Cuadro R3.7 es posible observar que el FEES se invierte principalmente en monedas que
son consideradas de reserva que tienden a apreciarse cuando existe una crisis internacional que podria gati-
llar un retiro desde el fondo. También es posible notar que la composicion de monedas del FEES es similar a

la de su comparador referencial, lo que es coherente con una administracién pasiva.

CUADRO R3.1

Composicion de monedas en el FEES al 31 de diciembre de 2022
(porcentaje del portafolio)

usD 431 43,1
EUR 27,0 27,1
JPY 21,6 216
CHF 8,2 8.2
Total 100,0 100,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

Por su parte, el FRP tiene una composicién de monedas que resulta de la importancia relativa de cada una de
ellas en los distintos comparadores referenciales que se utilizan en el fondo. En el Cuadro R3.2 se presenta la
composicion al cierre del ano 2022. Es posible observar que el nimero de monedas es mucho mayor que en
el FEES debido al uso de indices globales en casi todas las clases de activo?. Ademas, el portafolio del FRP se
encuentra bastante alineado con la composicion de monedas del comparador referencial?, lo que también es

coherente con el énfasis pasivo que se tiene en casi todas las clases de activo.

1 Entre agosto de 2013 y septiembre de 2021 una pequefia parte del FEES se invertfa en acciones globales cuya composicién de monedas
dependfa de la importancia relativa de cada accién que era parte de dicho portafolio. Especificamente, desde mediados de agosto de 2013
se invirtié 7,5% del FEES en acciones, posteriormente, a partir de abril de 2020, 5% y, a partir del 1 de octubre de 2021, 0%.

2 Los MBS de agencias de EE.UU. es la Unica clase de activo en el FRP en que se invierte solamente en délares.

3 Ladiferencia que se aprecia entre el FRP y el comparador referencial en USD se debe a que en acciones se utilizan ETFs para algunos merca-
dos restringidos en que se ha decidido no invertir localmente debido a su costo operativo o mayor complejidad (por ejemplo, Taiwén, India,
entre otros). Debido a que esos ETFs se transan en EE.UU., éstos se consideran invertidos en USD, sin embargo, desde el punto de vista del
comparador referencial, dichos mercados restringidos se reportan en la categorfa “otras” monedas.
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CUADRO R3.2

Composicion de monedas en el FRP al 31 de diciembre de 2022
(porcentaje del portafolio)

Moneda FRP Comparador Referencial
usb 55,1 54,0
EUR 16,7 16,4
JPY 83 8,3
GBP 55 55
CNY 45 45
CAD 26 26
AUD 14 1.4
HKD 1,1 11
KRW 1.0 1.0
CHF 0,9 09
SEK 04 04
Otras 2,6 38
Total 100,0 100,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

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

CUADRO 3

Comparadores referenciales - PILP
(porcentaje del PILP)

. Porcentaje .

Bloomberg Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)

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

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile
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Administracion: Los portafolios de bonos soberanos y otros activos relacionados e indexados a inflacién son gestio-
nados directamente por el BCCh. Los portafolios de acciones, bonos corporativos, bonos de alto rendimiento y MBS de
agencias de EE.UU. son gestionados por administradores externos, todos ellos seleccionados por el BCCh, con apoyo

del Ministerio y la firma consultora RVK Inc. (RVK).

Limite de tracking error ex ante: Se ha definido un limite de tracking error ex ante de 50 puntos base para el portafolio
agregado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos indexados a inflacion, 60 puntos base para el de
acciones, b0 puntos base para el de bonos corporativos, y 150 puntos base para el de bonos de alto rendimiento. Para
el portafolio de MBS de agencias de EE.UU. el promedio mensual no podra superar 20 puntos base, siempre y cuando,

el valor maximo diario no supere 30 puntos base.

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

se presentan los mds importantes:

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

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

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

incluidos en el comparador referencial.

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

sion que salen del comparador referencial.

» Acciones: ETFs, fondos mutuos, American Depositary Receipts (ADRs), Global Depositary Receipts (GDRs), y

futuros.

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

distingue por portafolio:

« Portafolio agregado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos soberanos indexados a infla-
cion: Se permite el uso de forwards o swaps s6lo para cobertura cambiaria, asi como también futuros con
fines de cobertura o que permitan obtener exposicion a parte del comparador referencial. El valor nominal de
los forwards o swaps contratados con una contraparte elegible en particular no podra exceder el 1% del valor
de mercado del portafolio si tiene una clasificacién de riesgo de al menos AA-y el 0,5% si su clasificacidn de
riesgo esta entre A- y A+. Los montos nominales agregados de futuros, forwards y swaps no podran superar

el 10% del portafolio.

« MBS de agencias de EE.UU.: La exposicién a TBAs no debe sobrepasar el 30% del portafolio. Los montos
nominales de futuros de tasas de interés en EE.UU. valorizados a precio de mercado y expresados en valor

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

21 TBA o To Be Announced: Corresponde a forwards de MBS. El término TBA se deriva del hecho de que el MBS que se entregard en el futuro para cumplir
con la operacién no estd designado en el momento en que se realiza la transaccién. Si no que se anuncia 48 horas antes de la fecha de liquidacién
establecida.
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e Portafolio accionario, bonos corporativos y bonos de alto rendimiento: Cada administrador podra contratar
forwards o swaps sélo para cobertura cambiaria, asi como también futuros —accionarios o de renta fija segun
corresponda- con fines de cobertura o que permitan obtener exposicién a parte del comparador referencial.
El valor nominal de los forwards o swaps que cada administrador externo contrate con una contraparte ele-
gible en particular no podréd exceder el 3% del valor de mercado del portafolio gestionado por cada uno de

ellos. Los montos nominales agregados de futuros, forwards y swaps no podran superar el 10% del portafolio

que cada uno administre.
Las pautas de inversién tanto del PICP y PILP, que se encuentran publicadas en el sitio web del Ministerio?, propor-

cionan informacioén adicional acerca de la politica de inversion del FRP, incluyendo, por ejemplo, el detalle de los

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

22 https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/fondo-de-reserva-de-pensiones/politica-de-inversion.
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CAPITULO 2

Estado de los
Fondos Soberanos




A. Analisis de la economia internacional

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

principales acontecimientos de la economia internacional durante el ano 2022.

El transcurso del ano estuvo marcado por el aumento de la inflacién, el endurecimiento de las condiciones moneta-
rias, la ralentizaciéon de la economia China producto de su politica de “Cero Covid", la invasién rusa a Ucrania y sus
implicancias en los precios de los combustibles y alimentos. En este escenario, segun las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI)%, la economia mundial crecié 3,4% durante el ano 2022, frente a un crecimiento de
6,0% en 2021.

En el agregado y bajo este contexto econémico, las economias avanzadas experimentaron un crecimiento de 2,7%
en 2022 después de una expansiéon de 5,2% en el ano anterior. Asimismo, las economias emergentes y en vias de
desarrollo crecieron 3,9% en 2022, tras una expansion de 6,6% en 2021 (véase Figura 3). En las economias avanza-
das destaca el crecimiento de Reino Unido y la Zona Euro que fue de 4,1% y 3,5%, respectivamente (véase Figura 4).
Por su parte, en las economias emergentes y en vias de desarrollo, destaca el crecimiento de 6,8% experimentado

en India (véase Figura 5).

FIGURA 3

Evolucion crecimiento PIB Real, 2005 - 2022
(en porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

23 Las cifras de crecimiento que se presentan en esta seccién son extrafdas de la base de datos World Economic Outlook de octubre de 2022 del FMI,
adicionando su correspondiente actualizacion de enero 2023.
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FIGURA 4

Crecimiento del PIB Real de algunas economias avanzadas, 2008 - 2022
(variacién afno a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional

FIGURA 5

Crecimiento del PIB Real de algunas economias emergentes, 2008 — 2022
(variacién ano a ano, en porcentaje)

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

Respecto a EE.UU.,, a diciembre de 2022 se observo una tasa de desempleo de 3,5%, lo que representa una disminucion
respecto a la del ano anterior de 3,9%. Con esto, el nivel de desempleo termind el ano similar al nivel de prepandemia
(véase Figura 6). En cuanto al salario nominal por hora, al cierre del ano, aumentd 4,6% en relacidén con el ano anterior
(véase Figura 7)*. En el caso de la inflacidn, el indice general de precios termind el ano con una variacion de 6,5% respec-
to a 2021, ubicandose sobre el objetivo de 2% anual de la Reserva Federal (FED); mientras que la inflacién subyacente,
indicador que no considera el precio de los alimentos ni de la energia, tuvo una variacién de 5,7% en el afo (véase Figura
8). En 2022 y tras un ano de politicas monetarias y fiscales acomodaticias para recuperarse de la recesion provocada
por la pandemia del Covid, la FED comenz6 a endurecer las condiciones financieras. En el transcurso del ano aumenté
la tasa de politica monetaria (Federal Funds Rate) en 425 puntos base hasta alcanzar el rango de 4,25% a 4,5%. Por otro

lado, en marzo suspendié las compras netas de activos y en junio empezé a reducir el tamano de su hoja de balance.

24 Elbajo crecimiento anual de los salarios en el mes de abril de 2021 se debid principalmente al alto nivel salarial de abril del afio anterior. Por su parte,
el aumento de los salarios en abril de 2020 se debid a una fuerte caida en el empleo de trabajadores de bajos salarios producto de la pandemia.
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FIGURA 6

Evolucién de la tasa de desempleo de EE.UU,, 1960 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bureau of Labor Statistics

FIGURA 7

Crecimiento de salarios nominales de EE.UU., 2007 - 2022
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

FIGURA 8

Evolucion del indice de precios al consumidor de EE.UU., 2005 - 2022
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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La Zona Euro pasé de una expansion anual de 5,2% en 2021 a un crecimiento estimado de 3,5% en 2022, lo que refleja
una desaceleracion del crecimiento econdmico en los paises que integran el bloque. Entre ellos, destacan Espana e
Italia cuyo aumento en el PIB fue de 5,2% y 3,9%, respectivamente (véase Figura 9). Por su parte, la inflacion en la Zona
Euro termind el afo en 9,2% (véase Figura 10). En relacidn con el nivel de desempleo, éste disminuyd a lo largo del
ano, terminando diciembre en 6,6% (véase Figura 11). En este escenario y para enfrentar el aumento sostenido de la
inflacion, el Banco Central Europeo (en adelante, BCE) incrementd el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en 250 puntos basicos a lo largo del ano, hasta alcanzar el 2,5%. Por otro lado, el BCE concluyé en marzo
el Programa de Compras de Emergencia Pandémica (en adelante, PEPP)? iniciado en marzo de 2020 y anuncid en

diciembre una reduccion de $15.000 millones de euros al mes su programa de compra de activos (en adelante, APP)%.

FIGURA 9

Crecimiento PIB Real de economias seleccionadas de Europa en 2022
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional. Estimaciones

FIGURA 10

Evolucioén inflacion anual de la Zona Euro, 2005 - 20227
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

25 Pandemic Emergency Purchase Programme o PEPP es un programa de compra temporal de activos de valores del sector publico y privado.
26 Asset Purchase Programme o APP es un programa de compra de activos de valores que utiliza el BCE como instrumento de politica monetaria.

27 Dato correspondiente al indice armonizado de precios al consumidor (HICP, por su sigla en inglés).
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FIGURA 11

Evolucion tasa de desempleo de la Zona Euro, 2005 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Japén experimentd una leve recuperacion en su crecimiento alcanzando 1,4% en 2022. Por su parte, el Banco Central de
Japén mantuvo su objetivo de tasa de interés de corto plazo en -0,1% y también su programa de compra de bonos de
diez anos, con el fin de que las tasas a dicho plazo se mantengan en torno al 0%. Sin embargo, en diciembre amplio el

rango de cotizacién de los rendimientos de estos bonos a 50 puntos basicos.

Por su parte, China crecié 3,0% durante el ano 2022, inferior al crecimiento alcanzado en 2021 de 8,1%. En el ano la
economia china estuvo afectada por los frecuentes confinamientos a causa de su politica de cero tolerancia al Covid
y los problemas en el sector inmobiliario. En este escenario, el Banco Popular de China (PBOC) bajo la tasa de interés
preferencial para préstamos a un ano a 3,65% y la tasa preferencial para préstamos a cinco anos, usada para definir

hipotecas, a 4,3%. Por otro lado, el PBOC redujo el indice de requisitos de reserva para los bancos, inyectando liquidez
en el sistema financiero.

En este contexto global, el délar de EE.UU. se fortalecio respecto de las principales monedas del mundo en 6,2% (véase
Figura 12)%. Entre las principales divisas en que se invierten los fondos soberanos, el yen japonés y la libra esterlina fue-
ron las monedas que mas se depreciaron (12,2% y 10,7%, respectivamente). Cabe sefalar que el peso chileno termind

el ano con una leve depreciacion de -1,1%.

28 El Bloomberg Dollar Spot Index es un indice transable que muestra el valor del délar en relacién con las diez principales monedas del mundo. Ren-
tabilidades del indice mayores a cero son indicativas de que el délar se apreci¢ en relacién con el valor de la canasta de monedas, mientras que
rentabilidades negativas reflejan que el ddlar se deprecio en relacién con el valor de la canasta de monedas.
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FIGURA 12

Desempeno de monedas seleccionadas en relacion con el délar durante el ano 2022%
(variacién afo a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Durante 2022 se observaron importantes caidas en los precios de las acciones. Para la muestra seleccionada (véase
Figura 13), los indices que tuvieron los peores rendimientos en términos relativos, en moneda de origen, fueron los de
Corea del Sur, China y EE.UU,, con retornos de -26,4%, -23,5% y -20,8%, respectivamente. La bolsa con mejor desem-

peno fue la de Reino Unido, cuyo retorno, medido en moneda de origen, fue de 3,0%.

FIGURA 13

Rendimiento de indices accionarios del MSCl en 2022
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg

Por su parte, la volatilidad del mercado accionario (S&P 500), medida a través del indice de volatilidad del mercado
de opciones de Chicago (VIX Index), presentd en 2022 un nivel promedio mayor que el afio anterior, experimentando
su maximo en marzo con un valor de 36,2. Cabe senalar que el valor promedio del indice en el afo 2022 estuvo sobre

el valor promedio de los Ultimos 10 anos (véase Figura 14).

29 Un rendimiento negativo significa depreciacién y rendimiento positivo significa apreciacion de la moneda.
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FIGURA 14

Evolucion de la volatilidad (VIX) en el mercado accionario (S&P 500), 2009 - 2022
(en nivel)
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FUENTE: Bloomberg

Al cierre de ano, las tasas de interés soberanas nominales a 2 y a 10 anos habian aumentado en relacién con los

niveles observados a finales del ano anterior en EE.UU., Alemania, Suiza y Japon (véase Figura 15y 16).

FIGURA 15

Tasa interna de retorno (TIR) a 2 anos de bonos de paises seleccionados, 2021 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
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FIGURA 16

Tasa interna de retorno (TIR) a 10 anos de bonos de paises seleccionados, 2021 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Con relacién al mercado corporativo, los spreads de los sectores industrial, servicios publicos y financiero del indice
“Bloomberg Global Aggregate Corporate” aumentaron durante 2022, alcanzando maximos anuales en octubre de 1,7%,
1.8% y 2,1%, respectivamente (véase Figura 17). Por su parte, los bonos de alto rendimiento también experimentaron
un aumento en sus spreads con respecto al ano 2021. Esto se puede constatar al observar los spreads del indice
“Bloomberg Global High Yield" que alcanzé un maximo de 6,7% en junio y finalizé el ano en 5,4%, mayor al 3,8% del

cierre de 2021 (véase Figura 18).

FIGURA 17

Spreads bonos corporativos con grado de inversion por industria, 2013 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
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FIGURA 18

Spreads bonos de alto rendimiento, 2013 - 2022
(en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

Durante 2022, los rendimientos de los bonos soberanos con grado de inversién y los MBS de agencias de EE.UU.
experimentaron retornos negativos. Asi, el “Bloomberg Global Aggregate: Treasury Bond Index (hedged)” y el “Bloom-
berg US Mortgage Backed Securities (MBS)", cerraron el afo con rentabilidades de -10,8% y -11,8%, respectivamente
(véase Figura 19). Asimismo, los bonos corporativos, con grado de inversidn, representados por el indice “Bloomberg
Global Aggregate: Corporates Index (hedged)”, cerraron el afo con una rentabilidad de -14,1%, mientras que, los bo-
nos de alto rendimiento (soberano y corporativo), representados por el “Bloomberg Global High Yield Index (hedged)”,

cerraron el ano con una rentabilidad de -11,0% (véase Figura 20).

FIGURA 19

Retornos indices Bloomberg: Global Aggregate Treasury bonds (hedged) y US MBS (hedged), 2012 - 2022
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg
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FIGURA 20

Retornos indices Bloomberg Global: Aggregate Corporates (hedged) y High Yield (hedged), 2012 - 2022
(en porcentaje, medido en moneda de origen)
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FUENTE: Bloomberg
Al comparar los precios promedios de los commodities de 2022 versus los de 2021, se observan variaciones posi-

tivas en el sector de metales industriales, ganaderia, agricultura y energia. Por su parte, los precios promedio del

petréleo y cobre disminuyeron en 7,5% y 5,7%, respectivamente (véase Figura 21).

FIGURA 21

indices de Commodities de Standard & Poor’s en 2022
(variacién ano a ano, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
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B. Valor de mercado de los fondos soberanos

A fines de 2022 los valores de mercado del FEES y del FRP alcanzaron US$ 7.574 millones y US$ 6.475 millones,
respectivamente, comparado con los US$ 2.457 millones y US$ 7.473 millones respectivos al término de 2021. La va-
riacion positiva en el valor del FEES se debid principalmente a aportes por US$ 5.998 millones, compensado en parte
por pérdidas netas de las inversiones por US$ 941 millones (véase Figura 22)%°. Por su parte, la variacidon negativa
en el FRP se debid principalmente a pérdidas netas en las inversiones por US$ 1.260 millones, retiros por US$ 269

millones, compensados en parte por un aporte de US$ 532 millones®' (véase Figura 23).

FIGURA 22

Evolucion del valor de mercado del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social, marzo 2007 - diciembre 2022
(en millones de délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

FIGURA 23

Evolucién del valor de mercado del Fondo de Reserva de Pensiones, marzo 2007 - diciembre 2022
(en millones de délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

30 Cabe sefalar que durante 2022 se realizé un retiro por US$ 0,1 millones correspondiente a un saldo del portafolio de acciones que tuvo el FEES hasta
fines de septiembre de 2021. Este saldo fue traspasado al FRP durante el mes de junio de 2022.

31 Ver Capitulo 1, Seccién B.
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C. Rentabilidad

En el ano 2022, la rentabilidad neta en délares de los fondos fue de -12,37% en el FEES y de -16,88% para el FRP
(véase Cuadro 4).

El retorno del FEES se debe principalmente a la rentabilidad obtenida en el portafolio de mercado monetario y bonos
soberanos de -12,36%°%. Este a su vez se descompone en el rendimiento de los instrumentos en sus monedas de
origen, de -8,20%, y el rendimiento de las monedas, con relacién al délar, en que se encuentran denominados dichos

instrumentos, de -4,54% (véase Recuadro 4).

ELFRP tuvo un retorno negativo de -16,88% en el ano. Este retorno se descompone en rentabilidades de -16,41% para
bonos soberanos y otros relacionados, -22,48% para bonos indexados a inflacién, -11,75% para MBS de agencias de

EE.UU,, -16,63% para bonos corporativos, -12,45% para bonos de alto rendimiento y -18,13% para acciones.

La rentabilidad de los fondos expresada en pesos chilenos depende ademas de la evolucidn de la paridad peso-délar.
De esta forma, el valor del portafolio expresado en moneda nacional aumenta (disminuye) en periodos de depre-
ciacion (apreciacion) del peso. Durante 2022, el peso chileno se deprecié 1,09% respecto al délar, lo que explica las
mayores rentabilidades de los fondos en moneda nacional, que alcanzaron un retorno anual de -11,41% en el FEES
y -15,97% en el FRP. Por su parte, la rentabilidad real de los fondos, la cual esta calculada a partir de la rentabilidad
nominal en pesos descontando la variacidon en la Unidad de Fomento (UF) del periodo respectivo, fue de -21,81% para
el FEES y de -25,83% para el FRP.

CUADRO 4%

Factores determinantes del retorno en délares de los fondos soberanos en 2022
(en porcentajes)

Renta fija@ -4,95 -6,59 -5,71 4,68 -12,36

Moneda de origen -3,24 -2,45 -2,53 -0,34 -8,20

Cambio en paridades cambiarias -1,78 -4,25 -3,26 5,04 -4,54

i) Retorno total (USD) -4,96 -6,59 -5,71 4,68 -12,37
Retorno total (CLP) -12,01 9.17 -0,99 -6.86 1.4

Retorno total (Real en UF) -14,05 4,69 -4,38 -9,12 -21,81

32 Elretorno del portafolio del mercado monetario y bonos soberanos (-12,36%) es levemente distinto al del FEES (-12,37%) debido a un pequefio
remanente del portafolio de acciones que se mantuvo en el fondo hasta junio de 2022.

33 Las rentabilidades para perfodos mayores a un afio estdn anualizadas en forma compuesta, mientras que para perfodos menores a un afo el retorno
corresponde a la variacion experimentada durante el perfodo indicado.
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Bonos soberanos y activos relacionados -5,60 -8,71 -7,16 4,49 -16,41

Bonos indexados a inflacion -4,32 -13,70 -9,52 3,77 -22,48
MBS de agencias de EE.UU. -5,03 -3,90 -5,31 2,12 -11,75
Bonos corporativos -1,23 -8,83 -6,49 541 -16,63
Bonos de alto rendimiento -5,27 -12,08 -2,50 7,82 -12,45
FRP Acciones -5,22 -15,51 -6,82 9,72 -18,13
Retorno PILP (USD) -5,52 -11,35 -6,67 6,34 -16,88
Retorno total (USD) -5,52 -11,35 -6,67 6,34 -16,88
Retorno total (CLP) -12,53 3,60 -2,00 -5,38 -15,97
Retorno total (Real en UF) -14,56 -0,65 -5,35 -7.68 -25,83

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

RECUADRO 4: Factores que afectan la rentabilidad de los fondos soberanos

La rentabilidad de las inversiones de los fondos soberanos depende de varios factores que afectan a los distintos tipos de
instrumentos incluidos en la cartera de cada uno de ellos.

Para los portafolios de renta fija los factores son principalmente los niveles de las tasas de interés, la calidad crediticia de
los emisores en que se invierte, el prepago, y los movimientos de las paridades cambiarias. El nivel de las tasas de interés
en el mercado influye directamente en el interés ofrecido por los depdsitos a plazo en las instituciones financieras y por
los instrumentos de deuda soberana cuando son emitidos. Por su parte, los movimientos en el nivel de las tasas de interés
afectan el precio de los instrumentos de renta fija que se transan en el mercado, sobre todo el de aquellos de mediano y
largo plazo, teniendo un efecto negativo en caso de que se muevan al alza, y positivo en caso contrario. Adicionalmente, la
calidad crediticia del emisor de un instrumento de renta fija también afecta el precio al que se transa dicho instrumento en
el mercado. Asi, un deterioro de la calidad conllevaria a una disminuciéon en su precio y una mejora, a un aumento'. Por otro
lado, en todos los instrumentos de renta fija existe la probabilidad del incumplimiento crediticio, es decir, que el emisor no
pague el interés o el principal. En instrumentos con grado de inversion esta probabilidad es muy baja, pero aumenta en los
bonos de alto rendimiento?. Por otra parte, el prepago afecta principalmente a MBS de agencias de EE.UU. ya que son ins-
trumentos cuyos subyacentes son créditos hipotecarios que pueden ser refinanciados cuando bajan las tasas de interés. Al
realizarse el prepago, el individuo que refinancia su crédito hipotecario retorna al inversionista del MBS el valor par de lo que
debe®. Finalmente, puesto que el desempeno de los fondos se mide en ddlares y que gran parte de sus carteras esta invertida
en instrumentos denominados en otras monedas, los movimientos de dichas paridades en relacion con el doélar tendran un

efecto en sus rentabilidades.

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

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

3 Sielvalor par es mayor (menor) que el valor presente de los pagos futuros el inversionista experimenta una ganancia (pérdida) con el prepago. Por otra parte,
el riesgo de prepago también afecta a algunos bonos corporativos que otorgan al emisor la opcionalidad de prepagar la deuda que ha emitido.
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Para los portafolios de acciones la rentabilidad dependera en gran parte de la percepcion del mercado de la capacidad de
generacion de ingresos de las empresas y del riesgo asociado a cada una de ellas, asi como también de las condiciones
financieras del mercado.

Desde el inicio de los fondos, la rentabilidad anual en délares al cierre de 2022 fue de 1,41% para el FEESy 2,71% para
el FRP. Por su parte, la rentabilidad anual desde el inicio expresada en pesos chilenos fue de 4,46% para el FEES y
5,80% para el FRP. Finalmente, la rentabilidad real anual desde el inicio fue de 0,25% para el FEES y 1,54% para el FRP.

Cabe destacar que en 2022 la rentabilidad de los fondos soberanos se vio fuertemente afectada por las alzas de las
tasas de interés asociadas a la mayor inflacién causada por la pandemia, la que fue exacerbada por la guerra entre Ru-
sia y Ucrania que provocé un aumento de los precios del gas, petréleo y alimentos. De esta manera, las rentabilidades
experimentadas en el ano por los fondos soberanos se alejan bastante de los comportamientos histéricos de sus poli-
ticas de inversion (véase Figura 24 y 25)*. Es preciso senalar que, a nivel internacional, tanto la renta fija como variable
mostraron retornos cercanos a -18% durante 2022. Ademas, la renta variable experimentd su peor retorno desde la

crisis financiera global de 2008 y la renta fija soberana de EE.UU. tuvo su peor desempeno anual desde el ano 1928.

FIGURA 24

Rentabilidad histérica de la politica de inversion vigente del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social
(en porcentajes, medido en délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

34 Las Figuras 24 y 25 fueron preparadas utilizando los retornos histéricos de los comparadores referenciales de las politicas de inversion vigentes de
cada fondo y no necesariamente reflejan el retorno experimentado por el FEES y FRP en el pasado ya que sus politicas de inversion se han modificado
en diversas oportunidades desde que fueron creados.
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FIGURA 25

Rentabilidad histérica de la politica de inversion vigente del Fondo de Reserva de Pensiones

(en porcentajes, medido en délares)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

En 2022, la rentabilidad obtenida por el FEES fue 17 puntos base menor que la de su comparador referencial y la del

FRP fue 12 puntos base menor. Desde el 31 de marzo de 2007, la diferencia entre los retornos promedio anualizados

del FEES y FRP y sus comparadores referenciales fue de -4 puntos base y -24 puntos base, respectivamente®.

La Figura 26 presenta la evolucidn de los indices representativos de la rentabilidad acumulada de cada fondo. Para el

FEES, el indice aumentd 24,7% entre el 31 de marzo de 2007 y fines de 2022, mientras que para el FRP el aumento fue

de 52,5% durante el mismo periodo. En la figura es posible observar cémo la evolucién del retorno en ambos fondos

comienza a diferenciarse a partir de 2012, cuando se modificé la politica de inversidon del FRP* .

Al medir la rentabilidad utilizando la TIR, la rentabilidad en 2022 fue de -12,06% para el FEES y de -16,26% para el FRP.

FIGURA 26

indice de rentabilidad acumulada en délares del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social y del Fondo de Reserva de Pensiones

(31 de marzo 2007 = 100)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

35 Estosignifica que la cartera del administrador generd, en promedio, menores rentabilidades que la cartera implicita en el comparador referencial en

el perfodo completo 2007 - 2022.

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

Actividades y
recomendaciones del
Comité Financiero




A. Analisis realizados para definir la politica de inversion del FEES

El trabajo del Comité Financiero en 2022 estuvo enfocado principalmente en revisar distintos antecedentes relativos
a la politica de inversion del FEES, que era necesario analizar antes de realizar una recomendacion al Ministro de
Hacienda respecto a una eventual modificacion de dicha politica. Entre los aspectos analizados se destaca una revi-
sion de la liquidez de los distintos instrumentos de renta fija en periodos de estrés, la revision del objetivo del fondo
y su tamano, y de los instrumentos que podrian ser considerados en su portafolio de inversion. A continuacion, se

describen los principales elementos analizados y las principales conclusiones alcanzadas.

Analisis de liquidez de renta fija en momentos de estrés

El Comité Financiero analizé la liquidez de diversas clases de activos en momentos de estrés con el fin de evaluar si
sus costos de transaccion aumentan en dichas circunstancias. Para lo anterior, examinoé el comportamiento de sus
Bid/Ask Spreads, indicador ampliamente utilizado para evaluar la liquidez de los instrumentos financieros (véase

Recuadro b). Cabe sefnalar que en la medida que este indicador es mas pequeno se entiende que el instrumento es
mas liquido.

En la Figura 27 se presentan los Bid/Ask Spreads de bonos soberanos emitidos por algunos paises desde comienzos
de 2020 hasta fines de 2022. Se observa que la liquidez es distinta para cada pais y que empeora en momentos en
gue aumenta la aversién al riesgo, como en marzo de 2020, cuando la pandemia afect6 los mercados financieros. Por
otra parte, este indicador es usualmente mayor para bonos de empresas y de alto rendimiento, lo que refleja que son
menos liquidos que los bonos soberanos y su aumento, en momentos de estrés, puede ser mucho mayor, observando

como ejemplo lo ocurrido en la crisis financiera de 2008/2009 y la pandemia (véase Figura 28).

El Comité Financiero tomard en cuenta estas consideraciones para recomendar el tipo de instrumentos que seran
considerados en la definicién de la politica de inversién del FEES.

FIGURA 27
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FIGURA 28

Bid-Ask Spread de bonos corporativos con grado de inversidn y de alto rendimiento en EE.UU.?’
(en porcentaje)
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RECUADRO 5: Bid/Ask Spread y costo de transaccion

El Bid/Ask Spread representa el diferencial que existe entre el precio de compra (Ask) y venta (Bid) de un instrumento financiero.
El Bid/Ask Spread se calcula de la siguiente forma y, por lo general, se expresa en puntos base:
Ask, - Bid, Ask, + Bid,
Bid/Ask Spread,= ———————— x10.000, donde mid-point = —————
mid - point, 2
En la medida que este diferencial es menor se entiende que el instrumento es mas liquido.

Por otra parte, para instrumentos de renta fija no existen costos explicitos de transaccion (por ejemplo, comisiones). La
convencion de mercado es que el costo de transaccion se calcula a partir del Bid/Ask Spread. Se asume que el precio justo
del instrumento se encuentra entre el precio Ask y Bid. Asi, un inversionista que compra el instrumento al precio Ask esta
pagando un poco mas del precio justo, y el que lo vende al precio Bid, esta recibiendo un poco menos. Desde este punto de

vista, el costo de transaccidon usualmente se calcula en relacion al promedio del Bid/Ask Spread (mid-point).

Objetivo del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social

El punto de partida de la definicién de la politica de inversidn es tener claridad acerca del objetivo del fondo, ya que
elementos fundamentales tales como el objetivo de retorno, tolerancia al riesgo, horizonte de inversién, incluso las

restricciones, dependen directamente de su definicién.

37 “Market Liquidity Snapshot February 2022", Quantitative Portfolio Strategy, Barclays. El grafico corresponde a la serie de tiempo del Liquidity Cost
Score (LCS) que representa el costo de comprar y vender un instrumento inmediatamente y se calcula como % del precio del bono.
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Durante el 2022 el Comité Financiero analizé dos alternativas de objetivos para el FEES que son coherentes con el
marco legal aplicable a él. En la primera, los recursos del fondo se utilizan para acumular los ingresos fiscales cicli-
cos extraordinarios que se generan al aplicar la regla del balance estructural y sus recursos son usados por el Fisco
cuando existen déficits fiscales ciclicos®. En la segunda, el objetivo del fondo es apoyar las necesidades del Fisco
cuando la economia chilena enfrenta eventos macroecondmicos o financieros poco frecuentes que pueden producir

déficits significativos e inesperados.

En este contexto, el Ministro de Hacienda, Mario Marcel, se reunié con el Comité Financiero en octubre de 2022 y
entregd sus lineamientos respecto al objetivo del FEES. El Ministro establecié que el fondo se debe utilizar principal-
mente cuando ocurran riesgos de cola “macro” que produzcan déficits fiscales significativos e infrecuentes compara-
dos con el ciclo regular. Lo anterior es coherente con la segunda alternativa senalada en el parrafo anterior y con el

comportamiento histérico de los retiros.

La Figura 29 presenta la evolucién del tamano del fondo al final de cada ano junto con los retiros incurridos en el
periodo respectivo, ambos expresados como porcentaje del PIB. Se puede observar que los retiros mas relevantes del
fondo ocurrieron en crisis que han tenido un impacto significativo en las finanzas publicas y en que ha sido necesario
implementar medidas contra ciclicas para hacer frente a ellas. Se destaca la crisis financiera global de 2008/2009
en que se retiraron US$ 9.278 millones®’, la pandemia de 2020 y 2021 en que se retiraron US$ 10.287 millones entre

los dos anos, y en menor medida la crisis social en que se retiraron US$ 2.564 millones en 20194 47,

FIGURA 29

Tamano del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social al cierre de cada ano y retiros
(porcentaje del PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

38 Sino se desea utilizar los recursos del FEES, los déficits fiscales ciclicos pueden ser financiados con endeudamiento, manteniendo la deuda neta del
Estado constante.

39 De estos USS 837 millones fueron utilizados para financiar la totalidad del aporte al FRP y USS 441 millones para amortizar deuda.
40 De estos USS 564 millones fueron para financiar el aporte al FRP.

41 Enla Figura 29 también se observan otros retiros menores que estdn asociados al financiamiento de los aportes anuales al FRP.
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Tamano del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social

En la figura anterior se observa que antes de 2009, el FEES alcanzé un tamano cercano a 14% del PIB, que es cohe-
rente con la meta de superdvit estructural de 1% del PIB que se tenia en los primeros anos del uso de la regla del
balance estructural (véase Figura 30) y con el alto precio del cobre experimentado en dicho periodo. Sin embargo,
desde la crisis financiera global de 2008/2009, los distintos gobiernos han establecido metas de déficits estructura-
les sin poder converger a un balance estructural y Chile ha experimentado principalmente déficits fiscales efectivos.
En ese escenario, entre 2010 y 2018, se prefirié emitir deuda para financiar las necesidades del Fisco y el fondo se
utilizé unicamente para financiar los aportes al FRP. En consecuencia, el fondo se mantuvo relativamente estable en
un rango entre 5%-6% del PIB entre esos anos. A partir de la crisis social, pero sobre todo debido a la pandemia del
Covid, recursos significativos fueron retirados desde el FEES, lo que resulté en que su tamano al cierre de 2021 fuese
equivalente a 0,9% del PIB, el menor desde su creaciéon. Cabe senalar que a comienzos de 2022 se aportd al fondo
cerca de US$ 6.000 millones, recursos provenientes de emisiones de deuda, con el fin de reestablecer en parte su
tamano para disponer facilmente de financiamiento en caso de que otra crisis pudiese afectar las finanzas publicas.

Al cierre de 2022 el FEES tenia un tamano equivalente cercano a 2,4% del PIB.

FIGURA 30

Balance efectivo y estructural
(porcentaje del PIB)
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FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

En este escenario, el Comité Financiero debatid si el tamano del fondo es adecuado para separarlo en dos sub-por-
tafolios. El primero, seria un portafolio defensivo, que estaria principalmente orientado a cubrir déficits significativos
y poco frecuentes, y que deberia maximizar o al menos proteger el valor de sus activos en los momentos en que es
mas probable utilizar los recursos del fondo. El segundo, seria un portafolio con un horizonte de inversién de mediano

plazo, cuyo principal objetivo seria mejorar el retorno esperado del FEES.

Al cierre de diciembre, el Comité Financiero no habia llegado a una conclusion respecto a lo anterior, sin embargo, el
Ministerio de Hacienda le informd que encargaria una asesoria al Fondo Monetario Internacional con el fin de estimar

el tamano minimo requerido para mantener un portafolio defensivo.
Por su parte, el Comité Financiero recomendé enfocarse en la definicidn de la politica de inversiéon de dicho portafolio

teniendo en cuenta que el tamano del fondo actual y el tamano de los retiros histéricos en momentos de crisis, hacen

menos factible hoy que parte del fondo pueda ser invertido en forma mas agresiva.
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Portafolio defensivo

Segun lo descrito arriba, el portafolio defensivo debe tener por objetivo maximizar o al menos proteger el valor de sus
activos en los momentos en que es mas probable utilizar los recursos del fondo. Lo anterior debe ser acompanado
con la exigencia de que sus activos deben ser suficientemente liquidos para disponer rapidamente de ellos cuando

sea necesario, sin incurrir en altos costos de transaccion.

El Comité Financiero recomendd utilizar los Credit Default Swaps (en adelante, CDS)*? a 5 anos de los bonos sobera-
nos de Chile como un indicador de mercado que podria estar asociado al momento en que seria mas probable utilizar
los recursos desde el FEES (véase Figura 37). Esto debido a que el incremento de los CDS estd relacionado al aumento
de aversidn al riesgo hacia Chile, lo que se traduce en que para el pais es mas caro endeudarse cuando ello ocurre
y, en ese escenario, se hace mas probable el uso del FEES. En el caso extremo, de que los CDS se incrementaran
en forma exacerbada, se podria experimentar el evento poco probable de que los mercados financieros se cierren
para Chile, lo que obligaria a usar el fondo“. Por otra parte, los CDS de los bonos chilenos han tenido una correlacion
negativa de 0,43 con el precio del cobre. Es decir, caidas significativas y repentinas del precio del cobre (por ejemplo
en 2008), que afectan los ingresos fiscales asociados a la mineria, podrian ocasionar déficits fiscales, que también

podrian gatillar el uso del FEES, lo que tiende a coincidir con el aumento de los CDS de los bonos nacionales.

FIGURA 31

Precio del cobre, CDS Chile - 5 anos, y balance efectivo
(cUS$/1b; puntos base, porcentaje del PIB)
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* Promedio mévil de los 4 ultimos trimestres.
FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

El Comité Financiero ha analizado la correlacién de los retornos de distintas monedas e instrumentos en pesos
en relacion con los CDS de los bonos soberanos chilenos para seleccionar las que podrian ser incorporadas en el
portafolio defensivo. El objetivo del analisis es elegir aquellas monedas e instrumentos cuyos valores de mercado
se ven favorecidos cuando se deteriora la percepcién del riesgo soberano de Chile, expresado en el aumento de los
CDS (véanse Figura 32 y 33). En relacion con las monedas, se observa que el USD, JPY, y CNY son las que han tenido

las correlaciones mas altas seguidas en menor medida por el CHF, GBP y EUR. Otras monedas como el CAD y el KRW

42 Un CDS es un contrato entre dos partes en que una compra proteccion en el evento que un emisor de renta fija experimente un default y, la otra,
ofrece la proteccién. El precio del CDS por lo general se expresa en un spread (en puntos base) y representa el pago que recibe la parte que ofrece la
proteccion. Es decir, si aumenta, significa que es mas caro protegerse de un default.

43 Cabe sefialar que esto no ha sucedido en las crisis experimentadas en las ultimas décadas que se encuentran entre las peores del tltimo siglo.
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han experimentado correlaciones mas bajas, incluso negativa para el AUD. El comportamiento de los instrumentos
es similar al antes descrito para las monedas, ya que su desempeno medido en pesos depende principalmente del
comportamiento de las paridades cambiarias. Por ejemplo, los instrumentos de renta fija denominados en USD, JPY
y CNY son los que experimentan las correlaciones mas altas, y los peores son los de Corea del Sur y Australia. Vale
la pena destacar que las acciones globales tienen una correlacion negativa, ya que sus caidas coinciden con los au-

mentos de la aversion al riesgo y de los CDS de Chile.

FIGURA 32

Correlaciones de retorno de monedas seleccionadas en relacion a los CDS Chile - b yrs*
(entre-1y 1)

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

FIGURA 33

Correlaciones de retorno de distintos instrumentos en relacion con los CDS Chile - 5 yrs
(entre -1y 1)

FUENTE: Ministerio de Hacienda de Chile

44 Corresponde a las correlaciones entre la variacién mensual de las paridades en relacién al CLP y |2 variacién de los CDS mensuales (febrero de 2003
y diciembre de 2022). Una correlacién positiva significa que el dolar se apreci en relacion con el peso cuando aumentaron los CDS.
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Al analizar el comportamiento histérico de las monedas que tienen una mayor correlacion con los CDS (véase Figura
34) se puede observar que tienden a apreciarse en los periodos de crisis (dreas presentadas con un fondo gris)*. Tam-
bién se puede advertir que en general el balance fiscal tiende a empeorar después de ellas, con déficits fiscales muy

repentinos y pronunciados en los momentos en que fue necesario utilizar el FEES (2009 y entre 2019 y 2021).

FIGURA 34

Evolucion balance efectivo trimestral e indices de rentabilidad de monedas de refugio*
(porcentaje del PIB - eje izquierdo y 100 = 31 de diciembre de 1996 — eje derecho)
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Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile

El Comité Financiero espera hacer una recomendacién al Ministro de Hacienda con modificaciones a la politica vigen-
te de inversion del FEES durante el primer semestre de 2023. Su recomendacién se enfocara en un portafolio que
estara compuesto de los instrumentos que ofrecen una mayor proteccion en los momentos en que sea mas probable
usar el FEES y serd optimizado teniendo en cuenta sus retornos esperados, volatilidades, covarianzas, liquidez, y su

importancia relativa en los indices globales de renta fija.

B. Analisis de bonos indexados a inflacién

El Comité Financiero en su sesion de junio analizé en profundidad la clase de activo bonos soberanos indexados a
inflacion (en adelante, ILB por sus siglas en inglés)*’. Los miembros del Comité Financiero revisaron las principales
caracteristicas del mercado de esta clase de activos (tamano, principales emisores, montos transados, etc.). También,
estudiaron el marco tedrico aplicable a los ILB, en particular el modelo canadiense que es el mas utilizado en los
distintos paises (véase Recuadro é). Ademds, analizaron el concepto del breakeven, que representa las expectativas
de inflacién del mercado, y cdmo se ve influenciado por el premio por riesgo de la inflacion y el premio por liquidez
asociado a este tipo de instrumentos. Adicionalmente, examinaron el grado en que los ILB protegen efectivamente
contra la inflacion, enfocandose en el mercado de los Treasury Inflation Protected Securities (en adelante, TIPS) de

EE.UU., y como se comparan con otras clases de activos que también poseen esta propiedad, examinando su com-

45 Para este gréfico las crisis estdn asociadas principalmente a caidas de las bolsas accionarias.
46 Las dreas del grafico en rosado corresponden a periodos de crisis.

47 Inflation linked bonds.
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portamiento bajo distintos escenarios.
A continuacion, se presentan algunas de las conclusiones a las que llegd el Comité Financiero:

* A nivel agregado, los ILB representan cerca de 10% del tamano de los bonos soberanos convencionales en
los paises desarrollados, aunque en unos pocos paises, como el Reino Unido, tienen una importancia mas
significativa. Sin embargo, sus montos transados diariamente estan muy por debajo de los convencionales, lo
que afecta su liquidez.

* Se debe ser indiferente entre invertir en un ILB y un bono convencional si los mercados son eficientes y el
breakeven realmente refleja las expectativas de inflacion.

- Elinversionista debe utilizar ILB si tiene una opinion distinta respecto a las expectativas de inflacion del mer-
cado o si desea protegerse frente a sorpresas en la inflacion en el largo plazo.

« Parauninversionista “buy and hold"® el ILB garantiza el rendimiento real. Sin embargo, su precio de mercado
antes de la madurez va a ir incorporando los movimientos de las tasas de interés reales, la nueva informacion
de inflacién, y el premio por liquidez. Ademas, hay otros elementos que hacen que la cobertura de los ILB no
sea perfecta como el desfase asociado al indice de referencia de inflacién y si este ultimo refleja de buena
forma la inflacidén que se desea proteger.

« Los ILB cortos son una buena alternativa si el objetivo es la proteccion de la inflacion y si se quiere invertir
en instrumentos mas liquidos y menos expuestos al riesgo de tasas de interés; sin embargo, pueden ofrecer
rentabilidades mas bajas en el largo plazo que instrumentos de duracién mas larga.

* Segun informacidn recopilada con administradores externos, no es usual que se mantenga una asignacion
estratégica de activos en ILB. Ademas, se puede cubrir la inflacién en el largo plazo invirtiendo en un portafolio

mas riesgoso que incluya acciones e inversiones alternativas.

C. Monitoreo de los administradores externos

El Comité Financiero recibi6 a las delegaciones del BCCh, BlackRock, BNP Paribas, Credit Suisse, Mellon, Nomura,
UBS, y Western Asset, quienes deben presentar anualmente a los miembros del Comité Financiero y del Ministerio de
Hacienda sobre la gestion de sus portafolios. En estas presentaciones cada administrador detalla los resultados de
su gestidn, explicando las razones que explican su desempeno, sus metodologias de inversidn y principales posicio-
namientos, asi como también acerca de cambios organizacionales o en sus equipos que podrian afectar su gestion.
También se analizé la situaciéon de los mercados que estuvieron muy afectados por el aumento de la inflacion a nivel
global. Todas estas visitas se enmarcan dentro de las actividades que dichos administradores deben realizar para

dar cuenta de su gestion.

48 Inversionista “buy and hold” se refiere a aquellos que compran un instrumento y lo mantienen hasta su madurez.
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RECUADRO 6: Modelo canadiense en bonos indexados a inflacién

En la mayoria de los paises el modelo aceptado como estandar para los bonos indexados a inflacion es el canadiense’, en el que
el cupodn es fijo en términos porcentuales (este representa al cupdn real, por ejemplo, 3%) y se aplica sobre un capital que se va
ajustando segun la variacion de un indice de precios que se ha definido previamente para el bono. Por otra parte, a su madurez,

el inversionista recibira el principal ajustado por la variacién del indice de precios desde su emision.

Para ajustar el principal, al momento de pagar un cupdn o a la madurez del bono, se utiliza el Index Ratio. Este se calcula di-
vidiendo el indice de precios de referencia al momento del pago, por el nivel del indice al momento en que el bono fue emitido
(ecuacion i). Las ecuaciones ii y iii presentan cdmo se ajusta el cupdn y el capital, respectivamente, segun la variacion del indice
de precios asociado al bono indexado a inflacion. Es importante senalar que el monto que recibe el inversionista asociado al

pago del cupdn es variable pues depende de la variacion del indice de precios que se utiliza para ajustar el principal del bono.

I
i) Index Ratio, = -
0
i) Pago del Cupén, =100 * Cupdn ILB * Index Ratio,

iii) Pago de principal_=100 * Index Ratio_

Donde |, corresponde al valor del indice de precios utilizado en el ILB en t, |, corresponde al valor del indice de precios al mo-

mento de la emisidn, Cupon ILB corresponde al cupdn real asociado al ILB, y m corresponde a la madurez.

1 Salvo por Australia, Brasil, México, Argentina e Israel.
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ANEXO 2 RESUMEN DE REUNIONES EN 20224

REUNION 1| 28 DE ENERO DE 2022

En la primera sesion del ano, el Comité Financiero se reunié con el Ministro de Hacienda, Rodrigo Cerda. En la ocasidn, el minis-
tro inform¢ acerca del aporte que se realizaria el FEES el 31 de enero de 2022 por US$ 4.000 millones, gracias a la mayor recau-
dacion tributaria recibida producto del mayor crecimiento de la economia en 2021, y senal6 que no descartaba nuevos aportes
en el ano. El Comité también se reunié con una delegacién de BNP Paribas, administrador externo responsable de gestionar el
portafolio de bonos con respaldo de hipotecas de EE.UU. En esta oportunidad la firma presentd los resultados obtenidos durante
el ano 2021 e informd acerca de su estrategia de inversion, organizacion, y su vision del mercado. Finalmente, se solicité a la

Secretaria Técnica analizar los costos de transaccion y liquidez de las distintas clases de activo en momentos de crisis.

REUNION 2 | 21 DE MARZO DE 2022

En su segunda sesion, el Comité Financiero se reunié con la nueva Coordinadora de Finanzas y Asuntos Internacionales, Carola
Moreno Valenzuela, quien asumio sus labores el 11 de marzo de 2022. Ademas, se reunié con una delegacion del BCCh, encabe-
zada por el Gerente de la Division de Mercados Financieros, que expuso acerca de los resultados de su gestion en ambos fondos
soberanos durante 2021, junto con otros temas relacionados a cuestiones legales concernientes a los contratos que dicha entidad
celebra en representacion del Fisco, y a sus procedimientos y estandares. El Comité también discutié acerca de los objetivos de
los fondos y se recomendd que el Presidente del Comité se reuniera con el Ministro de Hacienda para precisarlos de mejor for-
ma, tener mas informacién acerca de su evoluciéon esperada y de sus expectativas para incorporar la inversion responsable en
los fondos. Ademads, se acordaron las siguientes etapas asociadas a la confeccion del informe anual 2021 del Comité Financiero.
Finalmente, se reunidé con RVK, consultor externo del Ministerio de Hacienda, para analizar las mejores practicas en el uso de
permisos especiales otorgados a los administradores, especialmente en los inicios de los nuevos mandatos, y sobre el uso de

indices de acciones que incorporan inversion responsable.

REUNION 3 | 25 DE ABRIL DE 2022

En la tercera reunion, se conté con la participacion de UBS que presento acerca de su gestion en acciones y bonos corporativos
en el FRP. La empresa expuso acerca de su organizacion, procesos de inversion y los principales resultados obtenidos durante el
ano 2021 y hasta marzo de 2022, asi como de la situacion de los mercados. Por otra parte, en esta oportunidad el Presidente del
Comité expuso sobre la reunion que sostuvo con el Ministro de Hacienda, Mario Marcel, en que entregé algunos lineamientos ge-
nerales relativos a los objetivos de los fondos. Especificamente, senald que el FEES debe ser administrado en el marco de la regla
del balance estructural y sus recursos utilizados para financiar déficits ciclicos, aunque teniendo en cuenta el uso de cldusulas
de escape. También comentoé que el FRP debe tener un horizonte de inversion de largo plazo y ser utilizado para apoyar las obli-
gaciones del Fisco en el drea de pensiones. Finalmente, manifesté que el ministro solicité que el Comité evalle la incorporacion
de inversion responsable en los fondos. Por otra parte, se solicitd a la Secretaria Técnica que prepare una minuta acerca de los
bonos indexados a inflacién para entender en mayor profundidad esta clase de activo. Finalmente, la Secretaria Técnica presentd
su andlisis acerca de la liquidez de los activos en periodos de crisis.

35 Debido a la pandemia a partir de abril de 2020 todas las reuniones del Comité Financiero se ha realizado por vfa telemética.
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REUNION 4 | 6 DE JUNIO DE 2022

El Comité, en su cuarta sesion, se reunié con el equipo de Mellon, responsable de invertir parte del portafolio de acciones del FRP.
En esta oportunidad la firma expuso sobre su compania, equipo y estrategia de inversion, y luego se refirid a su gestién durante
2022. Ademas, presentd acerca de la situacion de los mercados internacionales. Por otra parte, la Coordinadora de Finanzas y
Asuntos Internacionales, informd al Comité acerca de la situacion que afecté al BCCh relacionado con la suplantacion en el pago
de RVK. Posteriormente, la Secretaria Técnica realizd una exposicién sobre los bonos indexados a inflacion describiendo sus
principales mercados, el marco conceptual que se les aplica, un analisis acerca de su cobertura frente a la inflacion, y cémo se
comparan con otras clases de activos. El Comité solicité que la Secretaria Técnica le manifestara a RVK, consultora que realizé un
estudio de la politica de inversion en 2021, su peticidén de actualizar los supuestos de su estudio y de informar si las conclusiones
fueran distintas. Ademas, requirié proyecciones actualizadas de aportes y retiros en el FEES y FRP y que se le consultara al BCCh
acerca del proceso que sigue para definir la politica de inversion de sus Reservas Internacionales.

REUNION 5 | 18 DE JULIO DE 2022

En su quinta sesion del ano, el Comité se reunié con una delegacion de BlackRock quien expuso sobre su gestion de parte de la
cartera de bonos de alto rendimiento en el FRP y proporciond un analisis de la situacion actual de los mercados internacionales.
Ademds, una delegacion del BCCh, encabezada por el Gerente de la Divisién de Mercados Financieros, presentoé sobre el proceso
que utilizan para definir y revisar la politica de inversién de sus Reservas Internacionales. ELl Comité Financiero agradecio a la
delegacion del BCCh por la presentacion efectuada y posteriormente debatié acerca de como dicha experiencia podria ser apli-
cable a los fondos. A continuacion, los miembros del Comité fueron informados que RVK senaldé que existia un costo asociado
para actualizar los supuestos del estudio, sin embargo, no recomendaba hacerlo debido a que las recomendaciones serian muy
parecidas. Posteriormente, el Comité recomend¢ solicitarle al BCCh que realice un estudio para definir la politica de inversion
del FEES y, si este no puede, que la Secretaria Técnica realice una propuesta. Finalmente, el Comité Financiero discutié y estable-
cid las etapas a seguir en relacion con posibles modificaciones a la politica de inversion del Fondo de Contingencia Estratégico
(FCE) establecido en la Ley N° 21.174.

REUNION 6 | 3 DE OCTUBRE DE 2022

En su sexta sesion del ano, el Comité Financiero retomd sus reuniones después de la renovacion de varios de sus miembros. El
Presidente, Juan Andrés Fontaine, dio la bienvenida a los nuevos consejeros: Pablo Castaneda, Jennifer Soto y Marcela Valen-
zuela. En esta sesidn la Secretaria Técnica del Comité Financiero realizé una presentacion sobre su estudio realizado para mo-
dificar la politica de inversion del FEES, lo que dio lugar a un intercambio de opiniones entre los consejeros sobre la metodologia,
los objetivos del fondo y los siguientes pasos requeridos para recomendar al Ministro de Hacienda posibles modificaciones. A
continuacion, el Gerente General del BCCh, expuso sobre la situacion ocurrida con la empresa consultora RVK. Finalmente, el
Comité recibid al Ministro de Hacienda, Mario Marcel, quien ademas de dar la bienvenida a los nuevos integrantes, proporciond

nuevos lineamientos generales basados en los objetivos del FEES y el FRP.
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REUNION 7 | 18 DE NOVIEMBRE DE 2022

En su séptima sesion, la Secretaria Técnica expuso al Comité Financiero su andlisis acerca del estudio de la politica de inversion
del FEES que incorporo los comentarios proporcionados por el Comité en la sesidn anterior. En particular, se analizaron distintas
alternativas de carteras de inversion teniendo en cuenta las monedas que han tenido un mejor comportamiento en momentos
de crisis. Tras un intercambio de opiniones, se solicitd que las restricciones que se impongan en la optimizacion tengan como
referencia la composiciéon de los indices globales de renta fija. A continuacidn, el Comité se reunié con un equipo de Nomura
gue expuso sobre su compania, equipo y estrategia de inversion, y posteriormente sobre los bonos de alto rendimiento que
gestionan en el FRP. Finalmente, un representante del Ministerio de Hacienda expuso al Comité sobre la decision de terminar
los contratos con el Administrador Externo Credit Suisse y con la empresa asesora RVK, indicando las razones y argumentos

para la toma de dicha decision.

REUNION 8 | 16 DE DICIEMBRE DE 2022

En la ultima reunion del ano, los miembros del Comité Financiero intercambiaron opiniones acerca del objetivo del FEES y como
impactaria en las decisiones de inversion. A partir de esto, se solicité a la Secretaria Técnica una estimacion de los recursos que
eventualmente deberian mantenerse en un portafolio defensivo para financiar situaciones fiscales inesperadas y significativas.
Adicionalmente, se sugirio profundizar en el analisis que permitiera seleccionar las monedas en que se podria invertir teniendo
en cuenta su comportamiento en momentos en que existiese mas probabilidad de utilizar el fondo. Luego, el Comité se reunid
con Western, quienes expusieron inicialmente sobre su compania, equipo y estrategia de inversion, y posteriormente sobre los

MBS que se gestionan en el FRP.
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Glosario

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

participan de las ganancias o pérdidas de la empresa.

Administracién pasiva — estrategia de inversion que tiene por
objetivo replicar la rentabilidad de un indice representativo

de alguna clase de activo o de una combinacién de ellos.

Administracion activa — estrategia de inversion que tienen
por objetivo obtener un retorno superior al de un indice de

referencia.

American Depositary Receipts (ADRs) — titulo fisico negocia-
ble en EE.UU., emitido por un banco estadounidense repre-
sentando un numero especifico de acciones de una compa-

fAia cuya sociedad fue constituida fuera de aquel pais.

Apalancamiento (leverage) — compra de activos mediante

deuda.

Bonos — obligaciones financieras contraidas por un emisor
(por ejemplo, una empresa o un gobierno) con inversionis-
tas. En dicha operacién el emisor se compromete a devol-
verle el capital prestado a los inversionistas y a pagar una
tasa de interés pactada en una o varias fechas pre acor-

dadas.

Bonos con respaldo de hipotecas de agencias de EE.UU.
(MBS de agencias de EE.UU.) — Son instrumentos creados
a partir de la securitizacion de hipotecas relacionadas a la
compra de propiedades hipotecarias. Estos instrumentos

son emitidos por Ginnie Mae, Fannie Mae y Freddie Mac.

Bonos corporativos — bonos cuyos emisores son corporacio-

nes o empresas y tienen grado de inversion.

Bonos de alto rendimiento — bonos de empresas o estados

que no tienen grado de inversion.

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

Bonos indexados a inflacion — bonos que se reajustan de
acuerdo a un determinado indice de inflacion, 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 utiliza-
dos por inversionistas para protegerse del incumplimiento
de pagos de un bono. También pueden ser utilizados para
tomar posiciones especulativas en el bono cubierto por el
CDS.

Clase de activo — categoria especifica de inversion tal como
acciones, bonos corporativos, bonos soberanos e instru-
mentos del mercado monetario, entre otros. Los activos de
una misma clase tienen en general ciertos atributos que
los hacen semejantes desde un punto de vista impositivo,
legal y estructural, pero esto no significa que todos respon-
dan de la misma forma a ciertos eventos en el mercado.

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

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

das de libre uso.

Duracion — parametro que mide la sensibilidad de un bono a
movimientos en las tasas de interés. A mayor duracion del
bono, mayor sera la caida del precio a la que esta expuesto
el bono ante un alza de las tasas de interés.

Efectivo — caja y depodsitos bancarios a la vista.

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

estrategias activas.

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

Global Depositary Receipts (GDRs) — titulo fisico transado en
mas de un pais emitido por un banco representando un nu-
mero especifico de acciones de una compania cuya socie-
dad fue constituida fuera de los paises en que se negocia

el mismo.
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Instrumentos del mercado monetario — instrumentos de cor-
to plazo con una madurez menor a un ano que son facil-
mente convertibles a efectivo y que tienen menores niveles
de volatilidad respecto a otras clases de activo.

Inversiones alternativas — inversiones que no son las tradi-
cionalmente utilizadas (acciones y renta fija). Las inversio-
nes alternativas incluyen principalmente capital privado
(private equity), capital de riesgo (venture capital), fondos de
cobertura (hedge funds), productos bésicos (commodities) y
sector inmobiliario (real estate).

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

Liquidez — facilidad (o rapidez) con la que se puede vender
una inversion o instrumento para transformarlo en efectivo.

MBS de agencias de EE.UU. - Ver bonos con respaldo de hipo-
tecas de agencias de EE.UU.

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

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

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

Quantitative Easing — herramienta no convencional de politi-
ca monetaria utilizada por algunos bancos centrales para
aumentar la oferta de dinero, por lo general mediante la
compra de bonos del propio Gobierno.

Rentabilidad en moneda de origen — retorno obtenido por un
instrumento financiero en su moneda de denominacion.
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 cam-
biarias — componente de la rentabilidad que se origina por
la variacion en la paridad cambiaria del délar con respecto

a las otras monedas en que se realizan las inversiones.

Rentabilidad total — combinacion de la rentabilidad obtenida
en las monedas de origen y la rentabilidad generada por
los movimientos de las paridades cambiarias.
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Renta fija — instrumentos de inversion que entregan en un pe-
riodo determinado una rentabilidad conocida al momento
de la inversidn. Los bonos soberanos, bonos corporativos y

depositos bancarios son instrumentos de renta fija.
Renta variable — acciones.

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

bilidad del retorno de una inversion.

Riesgo reputacional (o headline risk) — se refiere al riesgo de
gue exista una percepcion adversa por parte del publico

acerca de la gestion 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.

Swift — Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu-

nication.

Tasa LIBOR — London interbank offered rate, tasa cobrada en

los préstamos interbancarios.

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

menos 0,125%.

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

dos 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 considerar aportes y retiros. En contraste con la TIR, eli-

mina asi la incidencia de los flujos netos de caja.

TED Spread — corresponde a la diferencia entre la tasa de inte-
rés a la que los bancos se prestan fondos (LIBOR) y la tasa
de las Letras del Tesoro de EE.UU. Un mayor TED Spread
esta tipicamente asociado a una menor liquidez en el mer-

cado.

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

dos en el tiempo en que se realiza la transaccién.



Tracking error ex ante — métrica que refleja la diferencia entre

el retorno de un fondo de inversién y el de su comparador
referencial (benchmark).

VIX (Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index)
— indice de volatilidad que refleja las expectativas del mer-
cado sobre la volatilidad en los proximos 30 dias. Se mide
en base a un indice de opciones del S&P500.

Volatilidad — medida de riesgo de un activo financiero. Repre-

senta la variabilidad o dispersién que ha tenido su precio en
un periodo de tiempo.
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