*TGR Fondos Soberanos de Chile

) Xl Seminario Anual Latinoamericano sobre
Tesoreria General . . . .
de la Republica Gestion de Tesorerias Publicas FOTEGAL

Hernan Nobizelli Reyes
Tesorero General de la Republica de Chile

Lima, 10 de octubre de 2023



Institucionalidad de
los Fondos



Estructura del Estado de Chile *TGR

de |a Republica

Estado de Chile

Poder Poder
Electoral Legislativo

Poder Poder
Ejecutivo Judicial

Poder
Constitucional

rganos de la
administracion publica Servicio Tribunal
con autonomia Electoral Constitucional
constitucional

e Tribunal Tribunales Camara
ervicio Calificador de Electorales de

Electoral Elecciones Regionales Diputados

Presidencia
dela
Republica

Organos con
autonomia
legal

Cortesde Tribunales
Apelaciones inferiores

Ministerio Banco ansejo Gobiernos Municipalida Contralorfa
s Nacional de . General de la

Publico Central S Regionales des P
Television Republica

tgr.cl



Institucionalidad de los FFSS
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Institucionalidad de los FFSS »TGR

Recaudameos equidad y desarrello para Chile

Los Fondos son administrados bajo una institucionalidad que tiene por objetivo Ministerio de

Hacienda

asegurar un marco adecuado de gestion.

e En este contexto, el Ministro de Hacienda representa al Fisco en la
administracion de los recursos fiscales, a través de la Unidad de Fondos
Soberanos dentro del Ministerio para apoyarlo en las actividades relacionadas
con la inversion de los fondos.

Gobierna de Chile

e Por otra parte, de acuerdo a sus facultades legales, el Ministro de Hacienda
delegd al Banco Central de Chile |a inversion de los fondos debido a su prestigio
y experiencia en el manejo de las reservas internacionales.

e Asimismo, nombré un Comité Financiero, compuesto por 6 expertos, para
asesorarlo en la definicion de la politica de inversion de los fondos, apoyado por
un equipo especializado del Ministerio de Hacienda que es encabezado por el
Coordinador de Finanzas Internacionales.

e Siendo los Fondos Soberanos propiedad del Fisco de Chile, es |la Tesoreria ’q 'GR
General de la Republica la titular de los recursos, quién es responsable de llevar
e . . . . Tesoreria General
la contabilidad, elaborar los Estados Financieros y monitorear el cumplimiento de la Republica
de los limites de inversion.

tgr.cl



Objetivo inicial de los Fondos o OR | Aesg

de la Republica Recaudameos equidad y desarrello para Chile

e Chile se ha caracterizado por mantener una politica fiscal responsable, con un continuo
perfeccionamiento de su institucionalidad.

e En 2001 se establecio la regla de balance estructural, encargada de la administracion de los flujos del
gobierno central. Esta fue complementada en 2006 con la creacion de los Fondos Soberanos, que
permiten gestionar los excedentes acumulados que resultan de la aplicacidon de dicha regla.

e Laregla de balance estructural se establecid con el objetivo de definir anualmente un nivel de gasto
fiscal acorde con los ingresos estructurales del gobierno central. De esta forma, el nivel de gasto
publico excluye las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica, del precio del cobre y de otros
factores que determinan los ingresos fiscales efectivos.

e Lo anterior implica ahorrar en tiempos de bonanza cuando el Fisco recibe sustanciales ingresos de
caracter transitorio y permite evitar ajustes drasticos en el gasto fiscal en periodos econdmicos
desfavorables.

e Asi, la regla de balance estructural busca estabilizar el crecimiento del gasto publico en el tiempo. En

2001 se establecié una meta de balance estructural equivalente al 1% del PIB, |a cual se redujo a 0,5%
del PIB en el Presupuesto 2008.
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e La aplicacion de esta politica fiscal contraciclica generé una acumulacién importante de
activos financieros, producto de la bonanza asociada a los altos precios del cobre de los ultimos
anos.

e Ello provocd un importante aumento en el superavit fiscal efectivo a partir del ano 2005, el cual
incluso llego al 8,8% del PIB en 2007.

e Con el fin de formalizar las reglas de acumulaciéon de estos ahorros, en el segundo semestre del
afo 2006 se promulgé la ley de Responsabilidad Fiscal. Esta ley establece las normas y el marco
institucional para la acumulacion, administracion y operacion de los ahorros fiscales.

e En ella se dispone la creacion de dos fondos soberanos: el Fondo de Reserva de Pensiones, que
recibié su primer aporte el 28 de diciembre de 2006; y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y
Social —creado oficialmente a través del Decreto con Fuerza de Ley N°1 (DFL N° 1) de 2006 del
Ministerio de Hacienda- que refundidé en un solo fondo los recursos que fueron ahorrados de
acuerdo al decreto ley N° 3.653 de 1981 y los del Fondo de Compensacion para los Ingresos del
Cobre. EI FEES recibio su primer aporte el 6 de marzo de 2007.
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Objetivo inicial de los Fondos
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Tescreria General
de la Repibl

equidad y desarrallo para Chile

Los Fondos Soberanos constituyen un patrimonio fiscal que otorga seguridad al estabilizar el gasto social y
la inversion publica a futuro. Por ello, su administracion se realiza cumpliendo altos estandares de

transparenciay profesionalismo.

FEES

Fondo de Estabilizacion
Econdémica y Social

Se cred por el decreto con fuerza de ley N° 1, de
2006, del Ministerio de Hacienda, conformandose el
dia 6 de marzo de 2007, mediante un aporte de US$
2.580 millones, de los cuales US$ 2.563 millones
correspondian al saldo del Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos del Cobre (FCC)

Dicho Fondo acumula los flujos superavitarios que
se generan por la aplicacion de la regla de balance
estructural, y serd fuente de financiamiento para
aquellos periodos de déficit.

Fondo de Reserva de
Pensiones

Se formalizé el 28 de diciembre de 2006, en
conformidad a lo dispuesto en el articulo tercero
transitorio de la ley N° 20.128.

Dicho fondo tuvo un aporte inicial de US$ 604,5
millones a una cuenta especial del Servicio de
Tesorerias. Estos recursos fueron invertidos en un
Depdsito a Plazo en el Banco Central de Chile
hasta el dia 28 de marzo del 2007.
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e Elobjetivo inicial del FEES era apoyar el financiamiento de déficits fiscales originados en periodos
de bajo crecimiento y/o bajo precio del cobre.

e En 2022 se especificd aun mas el objetivo del FEES para que sus recursos se utilicen principalmente
cuando ocurran riesgos de cola “macro” que produzcan déficits fiscales significativos e
infrecuentes comparados con el ciclo regular y que puedan afectar el costo y la capacidad de
financiamiento del Fisco.

e Sin perjuicio de lo anterior, la legislacion vigente permite que el FEES financie los pagos de deuda
publica y de bonos de reconocimiento como también el aporte regular al FRP, tal como lo
establece el DFL N°1, de 2006, del Ministerio de Hacienda.

e EIl FRP tiene por objetivo complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales en el area
de pensiones y previsioén social.

e Especificamente, los recursos del fondo pueden ser utilizados para respaldar la Pensiéon
Garantizada Universal y las pensiones basicas de invalidez asi como los aportes previsionales
solidarios de invalidez, responsabilidades emanadas de la reforma previsional de 2008 la cual fue
modificada con la aprobacion de la Pension Garantizada Universal en 2022.
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Reglas de Aportes a los Fondos Soberanos o | 2B S

e [EIFEES recibira cada aho el saldo positivo que resulte de restar al superavit fiscal efectivo los
aportes al Fondo de Reserva de Pensiones y al Banco Central de Chile de acuerdo a lo establecido en la
Ley de Responsabilidad Fiscal, descontando cuando corresponda las amortizaciones de deuda publicay
los aportes anticipados realizados el ano anterior.

e Conforme a la ley de Responsabilidad Fiscal, el FRP se incrementa cada aino en un monto minimo
equivalente al 0,2% del producto interno bruto (PIB) del ario anterior.

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

e Sin perjuicio de lo anterior, en el marco de la emergencia sanitaria, la ley N° 21.225 que establecio
medidas para apoyar a las familias y a las micro, pequenas y medianas empresas por el impacto de la
enfermedad COVID-19, en su articulo cuarto suspendio los aportes al FRP en los anos 2020 y 20217;
posteriormente, se mantiene vigente la regla actual de aporte.
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Aportes

1.0 1.5 20 25 20

05 0.0 05
Resultado fiscal efectiva

Fuente: Ministerio de Hacienda Chile
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Reglas de Retiros de los Fondos Soberanos 2R | < a0y

e Losrecursos del FEES serdn utilizados en cualquier momento con el objetivo de complementar los
ingresos fiscales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal.

e Sinembargo, se espera que los retiros mas importantes sean cuando ocurran riesgos de cola “macro” que
produzcan déficits fiscales significativos e infrecuentes.

e Ademas, pueden utilizarse para la amortizacién, 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.

e Los recursos del FRP s6lo pueden ser usados de acuerdo con los objetivos mencionados anteriormente; a
saber, para complementar los pagos de la Pension Garantizada Universal y el Pilar Solidario de invalidez.

e A partir de las modificaciones realizadas a la Ley de Responsabilidad Fiscal que crearon la Pensién

Garantizada Universal, a partir de 2022 se puede retirar desde el fondo un maximo de 0,1% del PIB del
ano anterior.
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Recaudamos equidad y desarrollo para Chile

FRP
2004 505 0.5

2007 134 0.5

2008 F09 0.5

2009 837 0.5

2010 3357 0.2

2011 443 0.2

2012 1.197 0.5

2013 1.377 0.5

2014 499 0.2

2015 64 0.2

2016 462 0.2

2017 505 02 314
2018 542 02 626
2019 564 02 &77
2020™ = 0.0 1574
2021 = 0.0 2360

2022 632

0,2 269
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Retiros de los Fondos Soberanos

e Enel marcodela emergencia sanitaria del Covid, la Ley N° 21.225, que establecido medidas para apoyar a
las familias y a las micro, pequenas y medianas emypresas por el impacto de la enfermedad COVID-19, en
su articulo cuarto suspendié los aportes al FRP en los afios 2020 y 2021.

e Asi,en 2020y en 2021 se retiraron US$ 1.576 millones y US$ 2.960 millones, respectivamente, desde el
FRP, montos muy superiores al promedio retirado entre 2017 y 2019 (US$ 472 millones).

FRP FEES
Ano Aportes | Retiros Anho Aportes | Retiros
2019 564 577 2019 - 2.564
2020 - 1.576 2020 - 4.090
2021 - 2.960 2021 - 6.197
Total 564 5.113 Total 2019-2021 - 12.851

* US$564 millones fueron destinados para financiar el
aporte al FRP y el resto para financiar el déficit fiscal.
+.US$1.090 millones fueron usados para amortizar la deuda
publica y el resto para financiar el déficit fiscal.

+.US$447 millones fueron usados para amortizar la deuda
publica y el resto para financiar el déficit fiscal.

Durante 2020 y 2021 se suspendieron los
aportes al FRP y se modificd la Ley de
Responsabilidad Fiscal para retirar
transitoriamente y por estos dos anos tres
veces mas de lo que lo que estaba autorizado
antes de la modificacion legal.
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Politica de Inversidon de los Fondos Soberanos R s O oy

120% -+
3,7%
100% i sy . . . - .
e La politica de inversion del FEES, considera una

30% - composicion estratégica de activos de 96,3% en letras y
bonos soberanos (nominales) y 3,7% en bonos soberanos

60% - indexados a inflacion.

40% - e El portafolio tiene una composicion de monedas de 43,1%
en ddlares, 27,1% en euros, 21,6% en yenesy 82% en

20% - francos suizos.

0% -

Politica de Inversion

M Letras del Tesoro
En abril del 2020, esta politica de inversién fue modificada reduciendo el

m Bonos Soberanos porcentaje de acciones del portafolio, y a partir del 1 de octubre de 20217,
‘ teniendo en cuenta las recomendaciones del Comité Financiero, se elimind
Bonos Soberanos Indexados a Inflacion completamente el porcentaje de acciones y de depdsitos a plazo.
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Politica de Inversion de los Fondos Soberanos ...

Clase de Activo

Acciones

Bonos Soberanos y otros Activos
Relacionados

Bonos Corporativos

Bonos de Alto Rendimiento

Bonos con Respaldo de Hipotecas de
Agencias de EE.UU.

Bonos Soberanos Indexados a Inflacién
(real)

% del PILP

31%

34%

13%

8%

6%

8%

*TGR

Para el FRP, se ha definido el objetivo especifico de
lograr un retorno esperado anualizado en pesos de al
menos 2% por sobre la inflacion chilena en un periodo
de 10 anos con una probabilidad de al menos 60%.

Se considera que el horizonte de inversion es de
mediano a largo plazo, considerando el tamanoy la
oportunidad de las obligaciones que debe financiar.

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 Bonos con Respaldo de Hipotecas
de Agencias de EE.UU., y 8% en Bonos Soberanos
Indexados a Inflacion.
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Composicion y Evolucion de FEES =R

orfa General
de la Repiblica Recaudamos equidad y desarrollo para Chile

Valor Mercado DuraCIon o

Bonos y letras soberanas 5.689,22

96,4%
Bonos soberanos indexados a inflacidon 215,9 3.6%
(MM USS)
25.000 -
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20.000 4

15.000 -+

10.000

5.000
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Composicion y Evolucion de FRP

Bonos Soberanos y otros Activos Relacionados
Bonos indexados a inflacion
MBS de Agencias de EE.UU.
Bonos Corporativos
Bonos de Alto Rendimiento
Acciones

2.812,57
673,49
500,58

1.103,77
690,29

2.699,37

9,2
59
6,0
3,8

*TGR

Tesorerfa General
do la Repiblica

33,2%
7,9%
59%
13,0%
8,1%
31,8%

Recaudamos equidad y desarrollo para Chile

Valor Mercado Duracmn o
Composicion por Clase de Activo (US$ MM)
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Responsabilidad de TGR en la gestidn de R | < 28 it
Fondos Soberanos (middle-Office)

e Por normativa vigente (Decreto N°1492 del Ministerio de Hacienda, publicado el 6 de marzo de 2015), la
Tesoreria General de la Republica tiene la responsabilidad de controlar el cumplimiento de los limites de
inversion de los Fondos Soberanos (FFSS).

e Lasdirectrices de inversion para el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social (FEES) son publicas y se actualizan en forma periddica segun lo dispone el Ministerio
de Hacienda (MdH).

e Mensualmente se reporta informe a Ministerio de Hacienda, detallando los incumplimientos
levantados por la TGR y que han sido previamente revisados con los respectivos administradores (Banco
Central y Administradores Externos).

e El control efectuado por la TGR se realiza en forma diaria dentro de la Division de Finanzas Publicas,
seccion Gestion Financiera, en base a la informacion sobre las carteras provistas por el Banco Custodio JP
Morgan.
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*TGR Gracias

Hernan Nobizelli Reyes

Tesoreria General Tesorero General de la Republica
de la Republica

Lima, 10 de octubre de 2023
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