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Resumen

Chile tiene dos fondos soberanos: Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)
y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES).

El FRP se utiliza para complementar el financiamiento de las pensiones
basicas solidarias de vejez y de invalidez y de los aportes previsionales
solidarios de vejez y de invalidez. Se constituye e incrementa por aportes
iguales al superavit fiscal efectivo anual, con un tope maximo del 0,5% del
PIB del afio anterior y una base minima del 0,2% del PIB. Fue creado en
septiembre de 2016 y recibié el primer aporte el 28 de diciembre de 2006
por un valor de US$605 millones. Al 30 de abril tenia un valor de mercado
de US$10.180 millones.

El FEES se cred para financiar déficits fiscales que pueden generarse en
periodos de bajo crecimiento y/o bajo precio del cobre. Esto ayuda a reducir
las fluctuaciones en el gasto fiscal que se producen por los ciclos
econOmicos. Los aportes anuales son iguales al superavit efectivo menos
los aportes realizados al FRP. Fue creado el 12 de febrero de 2007 y recibio
un aporte inicial el primer afio de US$13.100 millones. Al 30 de abril de
2019 su valor de mercado era de US$14.295 millones.

El Fondo de Apoyo Regional (FAR) se cred en septiembre de 2009 para
financiar iniciativas de transporte, conectividad y desarrollo regional. Al 30
de abril de 2019 el saldo del FAR era de $345.145 millones, (US$510,79
millones). Todos los fondos estan invertidos en el mercado de capitales
local.

El Fondo para la Educaciéon fue creado en septiembre de 2012 para
complementar el financiamiento el presupuesto del Ministerio de
Educacioén. El aporte inicial fue de US$4.000 millones en 2013. Al 30 de
abril de 2019 el valor de mercado del fondo era de US$387,92 millones
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I Caracteristicas basicas, objetivos y gestion de los fondos soberanos

Gestion de los fondos soberanos

En Chile hay dos fondos soberanos, el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de
Estabilizacién Econémica y Social (FEES) (Hacienda 2019). El FRP fue creado por la Ley 20.128 Sobre
responsabilidad Fiscal del 30 de septiembre de 2006 y el FEES por el Decreto con fuerza de ley N° 1
del 12 de febrero de 2007 del Ministerio de Hacienda. Como menciona el Ministerio de Hacienda, el
objetivo de los fondos soberanos "es contribuir a la estabilidad macroeconémica y a financiar ciertos
pasivos contingentes” (Hacienda 2019), haciendo referencia estos Ultimos en este caso a "compromisos
financieros que resulten de la aplicacién de disposiciones de caracter legal o contractual que generen
pasivos contingentes, tales como la pension bésica solidaria de vejez, pensién bésica solidaria
de invalidez, aporte previsional solidario de vejez y aporte previsional solidario de invalidez [...]"
(Dipres 2018a, p. 6).

Los fondos soberanos son propiedad del Fisco de Chile y la Tesoreria General de la Republica es la
titular de los recursos, quien es responsable de llevar la contabilidad, elaborar los estados financieros y
monitorear el cumplimiento de los limites de inversién (Hacienda 2017, p. 14). El Ministerio de Hacienda
es quien decide cémo se deben invertir los fondos y quién debe administrarlos y segiin menciona este
ministerio, ha delegado la administracion al Banco Central de Chile y a administradores privados
externos, "quienes invierten los recursos de los fondos soberanos a partir de instrucciones especificas
que prepara el Ministerio" (Hacienda 2017, p. 14). Por otro lado el Ministerio de Hacienda cuenta con la
Unidad de Fondos Soberanos, la que monitorea el desempefio de los administradores de los fondos y
realiza los informes mensuales, trimestrales y anuales "que reportan el estado de los fondos soberanos
al Congreso Nacional y al publico en general [...]" (Hacienda 2017, p. 14).

Respecto a los administradores externos, segun menciona el Ministerio de Hacienda, en 2011 el Banco
Central de Chile

"tras un detallado proceso de seleccion, [...] contraté a BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
(BlackRock), Mellon Capital Management Corporation (Mellon) y Rogge Global Partners Plc (Rogge), la
cual fue adquirida por Allianz Global Investors (Allianz) en 2016, para la inversién de los portafolios
acciones y renta fija corporativa del FRP. Estos administradores comenzaron a gestionar la inversion del
35% de la cartera del FRP a partir de enero de 2012. Posteriormente, en 2013, a partir de los cambios
introducidos a la politica de inversién del FEES y siguiendo la instruccién del Ministro de Hacienda, el
BCCh encargé a las mismas firmas —BlackRock y Mellon— la inversién del portafolio de acciones del
FEES?. A partir del 1 enero de 2014 la gestion de dichos administradores es responsabilidad del Ministerio
y TGR" (Hacienda 2017, p. 16).

1 El Ministro de Hacienda decidio contratar a las mismas firmas del FRP teniendo en cuenta que el mandato
accionario del FEES es idéntico al del FRP. [nota en el texto original].
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Fondo de Reserva de Pensiones

Segun el articulo 5° de la Ley 20.128, el objetivo del FRP es "complementar el financiamiento de
obligaciones fiscales derivadas de la pensién basica solidaria de vejez, la pensién basica solidaria de
invalidez, el aporte previsional solidario de vejez y el aporte previsional solidario de invalidez".

Respecto a los aportes y el crecimiento del fondo, el FRP se constituye e incrementa por aportes iguales
al superavit fiscal efectivo anual, con un tope méaximo del 0,5% del producto interior bruto (PIB) del afio
anterior y una base minima del 0,2% del PIB.2 Este aporte se debe materializar durante el primer
semestre de cada afio, mediante uno 0 mas depoésitos hasta completar el aporte total (Ley 20.128,
articulo 6, letra a). Estos aportes anuales se deben realizar hasta que el FRP alcance una cantidad
equivalente a 900 millones de Unidades de Fomento (UF) (Ley 20.128, articulo 6, letra c). Ademas de
estos aportes anuales, el fondo se incrementa con la rentabilidad de las inversiones del saldo acumulado
(Ley 20.128, articulo 6, letra b).

Respecto a los retiros del fondo, estos solamente pueden realizarse para los fines mencionados
anteriormente, es decir para el financiamiento del pilar solidario del sistema de pensiones. Hasta el afio
2015 los retiros anuales podian ser como maximo iguales a la rentabilidad del fondo el afio anterior. A
partir de 2016, los recursos que se pueden retirar del fondo como méximo el equivalente a un tercio de
la diferencia entre "el gasto en obligaciones previsionales del afio respectivo y el gasto de obligaciones
previsionales de 2008 ajustado por inflacion" (Hacienda 2017, p. 12).

Finalmente, a partir de septiembre del afio 2021 el FRP se extinguira si los retiros del fondo en un afio
calendario no superan el 5% de la suma del gasto en pension basica solidaria de vejez e invalidez y en
aporte previsional solidario de vejez e invalidez establecido en la Ley de Presupuestos (Ley 20.128,
articulo 7°; Hacienda 2017, p. 12).

Fondo de Estabilizacion Econémicay Social

Como menciona el Ministerio de Hacienda, "El FEES fue creado para financiar déficits fiscales que
pueden generarse en periodos de bajo crecimiento y/o bajo precio del cobre. Lo anterior ayuda a reducir
las fluctuaciones en el gasto fiscal que se producen por los ciclos econémicos” (Hacienda 2017, p. 12).
Mas concretamente, "los recursos del FEES pueden ser utilizados en cualquier momento con el objetivo
de complementar los ingresos fiscales necesarios para financiar el gasto publico autorizado en caso de
déficit fiscal. Ademas, 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" (Hacienda 2017, p. 12).

Respecto a los aportes y el crecimiento del fondo, en lo fundamental los aportes anuales son iguales al
superavit efectivo menos los aportes realizados al FRP en las condiciones mencionadas anteriormente.
Si la resta del superavit efectivo menos el aporte al FRP es negativo no se realizan aportes al FEES
(DFL 1, articulo 2°, letra c). La rentabilidad de las inversiones del fondo se deben mantener en el mismo

2 El minimo del 0,2% del PIB se aplica también los afios en los que no hay superavit o cuando hay un déficit fiscal.
La misma ley define el superavit efectivo el superavit "resultante de la ejecucion de ingresos y gastos del sector
publico en el afio anterior" (Ley 20.128, articulo 20. Enfasis afiadido).
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en calidad de anticipos de los aportes que se deban realizar cada afio segun los explicado (DFL 1,
articulo 3°).

En la Gréfica 1 se muestra una representacion de la regla de acumulacion del FRP y del FEES, donde
el eje horizontal es el resultado fiscal efectivo en porcentaje del PIB y el eje vertical es el aporte de cada
fondo en porcentaje del PIB. Cabe mencionar que el aporte al FEES es igual a la altura del &rea azul
menos la altura del area roja, ya que el primer 0,5% del PIB del superavit se destina al FRP.

Grafica 1. Regla de acumulacién del FRP y del FEES (porcentaje del PIB)
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Fuente: Hacienda (2017, p. 12).

Il. Aportes, retiros, fondos acumulados y rentabilidad de los fondos soberanos

Fondo de Reserva de Pensiones

El aporte inicial al FRP se realizé el 28 de diciembre de 2006 por un valor de US$604,5 millones. Ademas
de ese aporte inicial, desde el afio 2007 se han realizado aportes todos los afios hasta 2018, por un total
acumulado de US$8.913,24 millones. Respecto a los retiros del fondo, solamente ha habido en los afios
2017 y 2018, por un valor de US$313,95 millones y US$525,05 millones respectivamente, es decir que
desde la creacién del fondo los retiros totales han sido de US$839 millones. El fondo ha devengado
intereses todos los afios, desde la creacion del FRP y hasta abril de 2019 el total acumulado de intereses
devengados fue de US$1.739,76 millones. Por otro lado, respecto a las ganancias y pérdidas de capital,
han sido positivas todos los afios excepto en 2013, 2014, 2015 y 2018, y el total de ganancias de capital
acumulado desde el inicio ha sido de US$397,39 millones. Finalmente, los costos de administracion,
custodia y otros, que incluye costos asociados de asesoria y ajustes contables, han sido de US$31,87
millones en total desde la creacion del fondo hasta abril de 2019 (Hacienda 2019b, p. 2).
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El resultado de todas estas variaciones es que el FRP acumulado tiene un valor de mercado de
US$10.179,51 millones al 30 de abril de 2019. En la tabla 1 se puede ver el detalle anual de toda esta
informacion desde la creacion del FRP hasta abril de 2019. En términos porcentuales, la rentabilidad
anual neta del total del portafolio de inversiones del FRP desde su creacion hasta abril de 2019 ha sido
de 5,55% medido en pesos chilenos.® La rentabilidad en délares neta de comisiones desde la creacion
del fondo ha sido del 3,57% (Hacienda 2019b, p. 3).*

Tabla 1. Evolucion del Fondo de Reserva de Pensiones desde su creacion. 2007-abril de 2019. (Millones
de ddlares al 31 de diciembre de cada afio)

019
! Abril - Desde el inicio
Valor de Mercado nicia” 60463 146635 250676 342083 30 40560  SARRDS  7AWAL T30 8AAL BER0T 1001095 966325 1010613 000
Aportes 7RI W90 BEL WA M3 LTI LIRS 489 463 4l 50508 541,58 0,00 000 891314
Retiros 000 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 3139 525,05 0,00 000 -83900
Interés Devengado 45,62 725 7186 na 750 13065 1406 19018 1429 19738 0 nn 6703 0% 173976
Ganancias (pérdidas) de capital 79,79 6042 585 874 081 1087 G0 om0 48519 945 75481 S8 MR 5112 39739
Costos da Adm., Custodia yOtrusm 004 03 035 041 083 13 435 463 AT 4. 485 47 147 033 3187

Valor de Mercado Final 146635 250676 342083 383670 440560 58325 73/AL TMT0 812 38607 1001095 966325 1040613 104751 107951
Q) La
creacion del FRP se realiz6 el 28 de diciembre de 2006, con un aporte inicial de US$604,5 millones. También se aportaron 0,09
millones correspondientes al devengo de intereses producidos el afio 2006. (2) Incluye costos asociados a asesorias, ajustes
contables y otros.

2007 2008 2009 010 i 0 0 2014 015 2016 iy 2018

Fuente: Hacienda (2019Db, p. 2)

Fondo de Estabilizacion Econémicay Social

El FEES recibi6 el primer aporte el 6 de marzo de 2007, cuando se refundieron en un solo fondo los
recursos adicionales de estabilizacion de los ingresos fiscales regulados en el Decreto Ley N° 3.653 de
1981y los recursos del Fondo de compensacion para los ingresos del cobre. Los aportes de este primer
afio fueron US$13.100 millones. Luego el FEES recibi6é aportes los afios 2008 por US$5.000 millones,
2010 por US$1.362,33 millones, 2012 por US$1.700 millones y en 2013 por US$603,39 millones. En
2013 fue el dltimo afio en el que se hicieron aportes al FEES hasta abril de 2019, ultima fecha para la
que existen datos disponibles. Los retiros se han producido en los afios 2009, 2010, 2014, 2015, 2016
y 2018. El mayor fue el del afio 2009 por un total de US$9.277,71 millones, "principalmente para financiar
el déficit fiscal y un plan de estimulo fiscal que fue impulsado por el Gobierno para hacer frente a la crisis
econOmica de ese afio" (Hacienda 2017, p. 27, n.22). Los intereses totales devengados desde la
creacion del fondo hasta abril de 2019 han sido de 3.101,11 millones. Respecto a las ganancias y
pérdidas de capital, ha habido cinco afios de ganancias netas de capital y siete afios con pérdidas netas
de capital, con un resultado de ganancia de capital total de US$846,83 millones. Respecto a los costos

3 La rentabilidad neta es una vez descontados los costos de administracion.
4 La diferencia entre ambas rentabilidades se debe a la variacion del tipo de cambio entre el peso y el délar.
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de administracion, custodia y otros, que incluyen los costos de asesorias y ajustes contables, desde
2007 hasta abril de 2019 han sido de un total de US$24,37 millones.

Como resultado de todos estos movimientos y variaciones el FEES acumulado tenia un valor de
mercado US$14.294,9 millones a abril de 2019. En la tabla 2 se muestra el detalle de todos los datos
mencionados para el periodo desde 2007 hasta abril de 2019. En porcentaje, la rentabilidad anual neta
del total del portafolio de inversiones del FEES desde su creacion hasta abril de 2019 fue de 4,39%
medido en pesos chilenos.® La rentabilidad en délares neta de comisiones desde la creacion del fondo
ha sido del 2,43% (Hacienda 2019c, p. 3).

Tabla 2. Evolucién del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social desde su creacién. 2007-abril de
2019. (Millones de ddlares al 31 de diciembre de cada afio)
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(1)El FEES fue creado al refundir en un solo fondo los recursos adicionales de estabilizacion de los ingresos fiscales a los que
se refiere el Decreto Ley N° 3.653, de 1981 y los del Fondo de Compensacion para los ingresos del Cobre, recibiendo su primer
aporte el 6 de marzo de 2007. (2) Incluye costos asociados a asesorias, ajustes contables y otros.

Fuente: Hacienda (2019c, p. 2)

Il. Fondo de apoyo regional (FAR)®

Objetivos vy utilizacién del Fondo de Apoyo Regional

El 5 de septiembre de 2009, a través del articulo Cuarto Transitorio de la Ley 20.378 se cre6 el Fondo
de Apoyo Regional (FAR) para financiar iniciativas de transporte, conectividad y desarrollo regional. Los
recursos necesarios para el financiamiento provienen de los aportes enunciados en el articulo tercero
transitorio y en al articulo 2° de la misma Ley 20.378. Los gastos que pueden hacer con cargo a este
fondo y, siempre que éstos presenten rentabilidad social, son:

5 La rentabilidad neta es una vez descontados los costos de administracion.
6 La parte explicativa de esta seccion de los objetivos y las formas de gasto del FAR se basa en BCN (2018a) y
BCN (2018b).
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e Grandes proyectos de desarrollo, de infraestructura general, transporte publico, modernizacion,
y otros, los cuales pueden ser materializados en varias regiones y por mas de un periodo
presupuestario. Esto se refiere, por ejemplo, a renovacion de buses, trolebuses y taxibuses;
incorporar programas de modernizacion del transporte publico, con tecnologias menos
contaminantes y mejoras en aspectos como seguridad, calidad, y eficiencia en beneficio de los
usuarios; infraestructuras para el transporte publico y su modernizacién, en particular disefios,
implementacién de planes de mejora del transporte publico y modernizacion de la gestién de los
sistemas; y cualquier otro proyecto de inversion, distinto a los sefialados anteriormente, los que
deberan ser fundamentados en funcion de la importancia para la region.

e Un Programa de Apoyo a los servicios de transporte publico remunerado de pasajeros prestados
mediante ferrocarriles, que ayude a entregar sustentabilidad econdmica, mejorando las
condiciones técnicas y de calidad de servicios, entre otros.

En diversas ocasiones se ha requerido el pronunciamiento a la Contraloria General de la Republica
sobre la utilizaciéon de los recursos asignados a los gobiernos regionales en el marco de los recursos
consignados en FAR establecidos en la Ley de Presupuestos. En este sentido, la Contraloria estimé
necesario pronunciarse si con cargo a estos recursos solo se puede ejecutar proyectos relacionados
con el transporte y la conectividad o, en general, cualquier otra iniciativa que se vincule al desarrollo
regional (Contraloria, 2016).

La Contraloria consulté a la Direccion de Presupuestos y la Subsecretaria de Hacienda, las que sefialan
que los gastos asociados al FAR no se limitan al transporte y la conectividad, sino que estos deben
extenderse a todas aquellas iniciativas que dicen relacion con el desarrollo regional. Por su parte, la
Subsecretaria de Transporte realiza una interpretacion ligeramente diferente al sefialar que los recursos
deben destinarse prioritariamente a iniciativas de transporte, aunque sefiala que le correspondera a la
Direccion de Presupuestos determinar qué proyectos se financiaran con este fondo (Contraloria, 2016).

Asi, de acuerdo al dictamen de la Contraloria General de la Republica, los criterios de elegibilidad del
FAR pueden no estar relacionados con transporte y conectividad, aunque estos presentan prioridad
frente a otros proyectos, situacién que debe ser evaluada por la Direccién de Presupuestos al identificar
las iniciativas de inversion. En este sentido la Contraloria ahonda en el andlisis y sefala que los
proyectos no relacionados con transporte o conectividad solo pueden ejecutarse con cargo al FAR si
estos efectivamente constituyen iniciativas de desarrollo regional (Contraloria, 2016).

Saldo del Fondo de Apoyo Regional

Segun la Direccién de Presupuestos (Dipres), "Los recursos del fondo son invertidos en el mercado de
capitales local desde el afio 2015" (Dipres 2019b, p. 12). A partir del afio 2017, segun lo establecido en
la Ley de Presupuestos de cada afio, la Dipres debe elaborar un informe trimestral sobre los activos
financieros del Tesoro publico, y en particular sobre los activos financieros provenientes del FAR. Ya
gue este articulo fue introducido en la ley de presupuesto de 2017, para los afios anteriores no se ha
encontrado informacion detallada disponible en la Dipres. Al 31 de diciembre de 2017 los activos del
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FAR tenian un valor de $234.663 millones (US$381,43 millones’), al 31 de diciembre de 2018 los activos
eran de $346.145 millones (US$497,56 millones®) y al cierre de abril de 2019 el saldo del FAR era de
$345.145 millones, (US$510,79 millones®) (Dipres 2019a, p. 12; Dipres 2019b, p. 13; Dipres 2018b p.
13). Al 30 de abril de 2019 el 15,6% de los recursos estaban invertidos en depdsitos a plazo, el 44,6%
en instrumentos del Banco Central de Chile, el 8,8% en Fondos Mutuos y el 31% restante en formaban
parte del acervo de otros activos financieros del Tesoro Publico (Dipres 2019b, p. 13) (ver gréfica 2).

Gréfica 2. Distribucién del FPE por tipo de instrumento al 30 de abril de 2019. Porcentaje.

71 Dep. a plazo 15,58%
mBCCh 44,61%
M Fondo Mutuo 8,82%

M Invertido en los OATP 30,98%

Fuente: Dipres (2019b, p. 12)

V. Fondo para la Educacion (FPE)

El FPE fue creado el 27 de septiembre de 2012 por la Ley 20.630 que Perfecciona la legislacion tributaria
y financia la reforma educacional. En el articulo 7 se crea el Fondo Especial para la Educacion, que esta
"destinado a complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales contenidas en la Partida del
Ministerio de Educacion de la Ley de Presupuestos del Sector Publico. Seran usos preferentes de los
recursos del Fondo para la Educacion, los destinados a educacion pre-escolar, subvencion escolar
preferencial y becas y créditos para educacién superior" (Ley 20.630, articulo 7).

La ley establecié que para la creacion del fondo se harian uno o mas aportes hasta alcanzar un total de
US$4.000 millones, los cuales se incorporaron al FPE antes del 31 de diciembre de 2013. La Ley también
estipula que la rentabilidad que genere la inversion de los recursos forma parte del FPE (Ley 20.630,

7 Conversion realizada por la Dipres segun el dolar observado publicado por el Banco Central de Chile vigente al
29 de diciembre de 2017 de $615,22.

8 Conversion realizada por la Dipres segun el délar observado publicado por el Banco Central de Chile vigente al
28 de diciembre de 2018 de $695,69.

9 Conversion realizada por la Dipres segun el délar observado publicado por el Banco Central de Chile vigente al
30 de abril de 2019 de $677,67.
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articulo 7). El fondo se constituy6 el 24 de septiembre de 2013 con un aporte de US$2.000 millones, y
en noviembre y diciembre de ese afio se realizaron los aportes para alcanzar el total de US$4.000
millones que establecia la Ley (Dipres 2019b, p. 11).

La evolucion del valor de mercado de los activos del FPE ha sido la que se muestra en la tabla 3, con el
aporte inicial mencionado de US$4.000 millones en 2013. Como se puede ver, el valor de los activos del
fondo al 30 de abril de 2019 era de US$387,92 millones. Estos US$387,92 millones estaban invertidos
en activos nacionales y extranjeros. Respecto a los activos invertidos en el mercado internacional, el
46,8% estaban en Treasury Bills (bonos del tesoro de corto plazo, con un vencimiento inferior a un afio),
el 5,15% en Treasury Notes (bonos del tesoro de mediano plazo, con un vencimiento de entre uno y
diez afios)'? y el 0,34% en depositos a plazo. Respecto a las inversiones nacionales, el 22,37% de los
activos estaban en depositos a plazo, el 16,06% en instrumentos del Banco Central de Chile y el 9,28%
en Fondos Mutuos (Dipres 2019b, p. 11) (ver gréfica 3).

Grafica 3. Distribucion del FPE por tipo de instrumento al 30 de abril de 2019. Porcentaje.

[J Dep. a plazo 22,37%
W BCCh 16,06%
I Fondo Mutuo 9,28%
M Time Deposit 0,34%
[ T-Notes 5,15%
M T-Bills 46,80%

Fuente: Dipres (2019b, p. 11)

10 En el informe de la Dipres no se dice explicitamente que sean bonos del Tesoro de los Estados Unidos de
América.



Biblioteca del Congreso Nacional de Chile | Asesoria Técnica Parlamentaria

Tabla 3. Evolucion del Fondo para la Educacion desde su creacién. 2013-abril de 2019. (Millones de
ddlares al 31 de diciembre de cada afio)

Ao 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Abril 2019
(f;t::gz 4.001,34 | 3.739,96 | 3.496,74 | 2.878,21 1.621,65 630,73 387,92

Fuente. Dipres (2019b, p. 3)
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