INDICE ACTA N° 876E

Rendimiento de activos en divisas y oro certificado
correspondiente al mes de septiembre 2000



ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 876E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 16 de noviembre de 2000

En Santiago de Chile, a 16 de noviembre de 2000, siendo las 12,05 horas, se
reane en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina, y sefior Jorge Desormeaux Jiménez, con el fin de tomar conocimiento del
rendimiento de los activos en divisas correspondientes al mes de septiembre de 2000.

Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional Interino, don Gonzalo Sanhueza Duefias;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;

Jefe Departamento Evaluacién de Gestion y Riesgo, don lvan Montoya Lara;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felit Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

El Jefe del Departamento Evaluacion de Gestion y Riesgo, don Ivan Montoya,
inicia su informe sefialando que en el afio movil finalizado en septiembre recién pasado, el
desempefio global de la cartera de inversiones evidencia una recuperacion, al obtenerse una
tasa de retorno que supera en 4 puntos base al rendimiento referencial y determinarse un
indice de gestiébn compuesto de 1,007. Esto es consecuencia de los movimientos tacticos de
los meses recientes, que han privilegiado en el corto plazo una concentracibn mas alta en
depésitos a plazo, especialmente entre los 9y 12 meses y en ddlares, y una recomposicion en
la cartera de bonos, principalmente en el area dolar y en menor grado en el area euro,
buscando acercar el largo plazo a la estructura referencial por tramo de madurez y duracion,
abandonando parcialmente posiciones mas cortas mantenidas en su momento como
precaucion ante escenarios de nuevas alzas en las tasas de interés.

Evolucién Retornos Incrémentales Anuales

Afio 1999 Ago. 99-Jul 2000 Sep. 99-Ago 2000 Oct. 99-Sep 2000 |
Contable Total 0,335% -0,122% -0,085% -0,060%
Corto Plazo 0,256% -0,022% 0,014% 0,058%
Bonos 0,494% -0,370% -0,328% -0,304%
Bonos Econdmico 0,234% -0,043% -0,208% -0,023%
Global Compuesto 0,197% -0,039% -0,051% 0,040%

Nota: retornos incrémentales canasta.
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Para el afio movil finalizado en septiembre la cartera total registra ingresos
contables de US$ 735,98 millones equivalentes y una tasa de retorno canasta de 5,57%. En
términos contables, el corto plazo registra un 5,56% de retorno anual canasta y el largo plazo
un 5,61%. A precios de mercado, el retorno acumulado para los bonos es un 5,83% (5,49% el
periodo anterior). El retorno por cambio en las paridades respecto del délar norteamericano es
inferior en 40 puntos base en términos anuales al registrado por la cartera referencial (-40,1
puntos base el periodo anterior). Este resultado negativo se explica principalmente por las
monedas no centrales mantenidas en el area yen (ddlar australiano y délar de Nueva Zelandia)
y secundariamente por la sobrexposicién en el area euro.

En septiembre las inversiones totalizaron US$ 1.569 millones equivalentes,
alcanzandose una estructura promedio del portafolio que evidencié un aumento en la
sobrexposicion en bonos que la llevé a un 2,74% de la cartera, asi como una disminucién del
riesgo bancario totalizando un 51,96% del portafolio con un 11,96% de sobrexposicion en este
tipo de riesgo (11,51% de sobrexposicion medido sobre los activos totales excluidos los
administradores externos). La composicién de monedas presenta una sobrexposicidén total en
délares y euros -declinante en la segunda divisa respecto del mes anterior- lo que es
compensado con subexposicion en yenes (-1,31%) manteniéndose la libra en torno a su valor
central. En la cartera de bonos, el 2,74% de sobrexposicién global es explicado por las
tenencias de bonos indexados en dolares, que totalizan US$ 550 millones a fines de mes
(12,4% del total de largo plazo).

Estructura Global del Portafolio. Desviacion respecto del Benchmark
(Promedios contables Septiembre del 2000)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total
Délar Euro Yen Libra

Bancario 10,79% 2,41% -1,83% 0,58% 11,96%

Soberano Corto Plazo -11,68% -2,69% 0,20% -0,53% -14,70%

Soberano Largo Plazo 1,46% 1,09% 0,31% -0,12% 2,74%

Total 0,57% 0,81% -1,31% -0,06% 0,00%

Total con Forwardf 0,57% 0,81% -1,31% -0,06% 0,00%

Nota: Excluye caja independiente, administradores externos y posicién en el FMI. Estructura referencial considera riesgo bancario
40%, riesgo soberano de corto plazo 30% y bonos 30%. (*) Incluye operaciones forward de monedas vigentes en el mes.

A fines de septiembre la duracion total de la cartera presenta un leve aumento
con respecto al mes anterior situAndose en 16,46 meses, sin embargo sigue siendo inferior al
valor neutral de 17 meses. En el corto y el largo plazo se mantienen duraciones por debajo de
los valores centrales.

En términos mensuales, el desempefio contable global en septiembre presenta
nuevamente resultados favorables a nivel del portafolio total, superando en 27,3 puntos base
canasta al valor referencial. Esto es producto del desempefio del corto plazo. Los bonos a
precios mercado, por su parte, presentan un retorno que supera en 6 puntos base al resultado
referencial, producto de diferencias de composicion entre ambas carteras, incluyendo la
presencia de los bonos indexados.

En los mercados de bonos predominaron durante septiembre los aumentos de
precios por debajo de los 8 afios de plazo remanente hasta la madurez, obteniéndose retornos
totales positivos generalizados hasta los 10 afios en las cuatro areas monetarias. Soélo en el
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area libra, que presenta los mejores retornos nominales del mes, se registraron también
retornos totales positivos en los bonos por sobre los 10 afios. Los indicadores que confirmarian
una desaceleracion de la economia de los Estados Unidos asi como menores presiones
inflacionarias en Europa, pese al efecto del alza en el precio del petroleo y otros factores de tipo
coyuntural, habrian moderado en parte las expectativas de los inversionistas, explicando las
variaciones observadas en los rendimientos. Adicionalmente, el 31 de agosto de 2000 el Banco
Central Europeo aumenté en 25 puntos base su tasa de politica hasta el 4,5% y el 22 de
septiembre del mismo afio -en una accidon concertada- se defendid la cotizacion del euro que
lleg6 a un nuevo minimo histérico. En el Reino Unido, por su parte, en septiembre se
publicaron auspiciosos informes econdémicos generando un ambiente de mayor confianza
relativa. En el mercado japonés, los bonos siguen siendo influenciados por los movimientos del
mercado accionario y comentarios gubernamentales acerca de nuevas emisiones de deuda.

La administracion del portafolio independiente de caja generd en septiembre un
6,51% de tasade retorno anual en doélares, con un saldo promedio mantenido de
US$ 223,18 millones.

Respecto de la gestién comparativa con los administradores externos de cartera,
los resultados acumulados a septiembre favorecen a la administracién interna en términos
contables, superando en 21,5 puntos base al retorno de Fischer Francis Trees & Watts, Inc.
que ocupa el segundo lugar, quedando todas las carteras por debajo del comparador. En
términos cambiarlos, el diferencial de retorno favorece en esta oportunidad a Fischer Francis
Trees & Watts, Inc. superando a la administracion interna por 6,9 puntos base. En el
desempefio de los bonos valorados a precios de mercado, por su parte, los resultados
favorecen a J. P. Morgan seguido a s6lo 16,2 puntos base por la administracion interna.

Desempefio Contable v Cambiario. Periodo Octubre de 1999 - Septiembre del 2000

Desempefio Contable Acumulado”) Diferencial

Ranking Institucion Retorno Efectivo Comparador Ret. Incremental Cambiario (*)
10 Beo. Central 5,606% 5,946% -0,340% 0,012%
2° FFT&W 5,391% 5,946% -0,555% 0,081%
30 Deutsche A.M 5,319% 5,946% -0,627% -0,135%
4° J.P. Morgan 5,105% 5,946% -0,841% -0,109%

(*): En el caso de los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administraciéon, incluyendo
saldos de cuentas corrientes y depdsitos a plazo. La cartera del Banco asi como el comparador referencial
corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos. (**) Sobre composicién neutral de monedas.

Desempefio Econdmico. Periodo Octubre de 1999 - Septiembre del 2000

Retorno Comparador Retorno

Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental
1 J.P. Morgan 5,989% 5,851% 0,139%
20 Banco Central 5,828% 5,851% -0,023%
30 FFT&W 5,803% 5,851% -0,047%
40 Deutsche A.M. 5,508% 5,851% -0,343%

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.

En septiembre, el valor en riesgo relativo nuevamente indica que Deutsche Asset
Management asume el mayor perfil de riesgo relativo, en un contexto donde tienden a
predominar las estrategias con sesgo conservador (bajo valor en riesgo relativo). Deutsche
asocia su mayor riesgo relativo (de 6 puntos base de pérdida potencial promedio) al riesgo de
tasa de interés por su tendencia a sobrexponerse sobre los 5 afios plazo. El Banco Central, por
su parte, disminuye su valor en riesgo relativo total a 4 puntos base al reducir parcialmente su
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riesgo cambiario en la cartera de bonos. El valor en riesgo absoluto del Benchmark de bonos
fue equivalente a 42 puntos base en doélares equivalentes, como promedio diario y con un 95%
de nivel de confianza.

Ind.:

El Consejo toma nota del informe entregado por el Jefe del Departamento
Evaluacion de Gestion y Riesgo.

Se levanta la Sesién a las 12,15 horas.

MARIA ELENA OVALLE MOLINA JSRGE MARSHALL RIVERA
Consejera Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero

Rendimiento de los activos en divisas a Septiembre 2000:
Informe (11 hojas)

Cuadro N° 1
Cuadro N° 2

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Septiembre 2000).
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total

Septiembre 2000.

Evolucién de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

Cuadro N° 3-A

Cuadro N° 3-B
Anexo N°1

Anexo N° 2
Anexo N° 3

Anexo N° 4

Retornos Incrementales Mensuales, BCCH versas Administradores
Externos (2 hojas)

Duracién (meses)

Administracion Interna - Resultados Contables para el Corto Plazo-
Retornos mensuales por area monetaria.

Spread Libid Octubre 1999 - Septiembre 2000 (promedios mensuales)

Cartera de bonos bajo administracién interna. Evolucién mensual de
retornos increméntales y duracion incremental.

Duracion Modificada del Portafolio. Octubre 1999 a Septiembre 2000.
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RETORNOS INCREMENTALES MENSUALES
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incremental Contable

2,0%

-5,0% i—

Banco Central Deutsche J.P. Morgan FFT&W
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Retorno Incremental Econdmico
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0,5%
0,4%
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Banco Central Deutsche J.P. Morgan FFT&W
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RETORNOS INCREMENTALES ACUMULADOS
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incremental Contable

0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
Banco Central Deutsche J.P. Morgan FFT&W
0Sept.-Oct. BSept.-Nov. CBSept.-Dic. OSept.-Ene. CJSept.-Feb. BSept.-Mar. QSept.-Abr.
1 Sept.-May. BSept.-Jun. DSept.-Jul. (DSept.-Ago. BOct.-Sep.
Retorno Incremental Econdmico
0,1%
0,0%
-0,1%
-0,2%
-0,3%
-0,4%

Banco Central Deutsche J.P. Morgan FFT&W

0 Sept.-Oct. BSept.-Nov. dSept.-Dic. OSept.-Ene. QSept.-Feb. SSept.-Mar. QSept.-Abr.
BSept.-May. BSept.-Jun. DSept.-Jul. OSept.-Ago. BOct.-Sep.____
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ANEXO N° 1

ADMINISTRACION INTERNA

RESULTADOS CONTABLES PARA EI, CORTO PLAZO

Retornos mensuales por area monetaria

Riesgo Bancario

Area Retorno Efectivo Retorno 4 Referencial Retorno Incremental
Monetaria Agosto 2000 Septiembre 2000 Agosto 2000 Septiembre 2000 Agosto 2000 Septiembre 2000
Dolar 6,941% 7,019% 6,717% 6,646%. 0,224% 0,373%
Euro 4,363% 4,633% 4,875% 4,915% -0,512% -0,282%
Libra 6,365% 6,410% 6,207% 6,186% 0,158% 0,224%
Yen 6,273% 6,538% 0,241% 0,354% 6,032% 6,184%
Total 6,418% 6,556%. 5,963% 5,925% 0,455% 0,631%

Nota : Retomos anualizados en base a 360 dias.

Riesgo Soberano v Supranacional

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Agosto 2000 Septiembre 2000 Agosto 2000 Septiembre 2000 Agosto 2000 Septiembre 2000

Dolar 6,816% 6,836% 6,512% 6,442%, 0,303% 0,394%

Euro 4,333% 4,565% 4,731% 4,781% -0,398% -0,216%

Libra 6,087% 6,607% 5,984% 5,956%, 0,102% 0,652%,

Yen 0,453% 0,620% 0,227% 0,315%. 0,226% 0,305%

Total 5,516% 5,574% 5,780% 5,743%, -0,264% -0,169%,

Nota : Retomos anualizados en base a 360 dias.



SPREAD LIBID OCTUBRE 1999 - SEPTIEMBRE 2000
(PROMEDIOS MENSUALES)

| MES I us$ i Ue | DM | FS | FF I YEN | EURO |
Octubre 1999 0,14 0,35 0,24 0,39 0,24 0,04 0,24
Noviembre 1999 0,12 0,37 0,20 0,34 0,20 0,02 0,21
Diciembre 1999 0,26 0,39 0,32 0,29 0,32 0,00 0,32
Enero 2000 0,43 0,47 0,40 0,41 0,40 0,07 0,40
Febrero 2000 0,48 0,37 0,38 0,39 0,38 0,10 0,38
360- 180 Marzo 2000 0,44 0,32 0,34 0,41 0,34 0,10 0,34
Abril 2000 0,36 0,29 0,30 0,35 0,30 0,13 0,30
Mayo 2000 0,42 0,27 0,32 0,37 0,32 0,11 0,32
Junio 2000 0,27 0,23 0,29 0,33 0,29 0,13 0,29
Julio 2000 0,16 0,17 0,28 0,19 0,28 0,09 0,28
Agosto 2000 0,14 0,18 0,25 0,19 0,25 0,06 0,25
Septiembre 2000 0,07 0,14 0,18 0,11 0,18 0,04 0,18
Octubre 1999 -0,09 0,13 0,08 0,03 0,08 -0,01 0,08
Noviembre 1999 -0,06 0,16 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02
Diciembre 1999 -0,02 0,17 0,06 0,05 0,06 -0,08 0,06
Enero 2000 0,17 0,25 0,21 0,20 0,21 0,04 0,21
Febrero 2000 0,23 0,18 0,20 0,18 0,20 0,02 0,20
180-90 Marzo 2000 0,21 0,19 0,19 0,21 0,19 0,03 0,19
Abril 2000 0,22 0,17 0,16 0,21 0,16 0,04 0,16
Mayo 2000 0,22 0,16 0,18 0,27 0,18 0,02 0,18
Junio 2000 0,18 0,13 0,18 0,24 0,18 0,05 0,18
Julio 2000 0,19 0,12 0,25 0,25 0,25 0,08 0,25
Agosto 2000 0,15 0,12 0,24 0,29 0,24 0,06 0,24
Septiembre 2000 0,10 0,10 0,19 0,18 0,19 0,08 0,19
Octubre 1999 0,1/ 0,60 0,61 0,84 0,61 0,08 0,61
Noviembre 1999 0,57 0,47 0,43 0,71 0,43 0,13 0,43
Diciembre 1999 -0,30 0,37 -0,07 0,14 0,07 -0,39 -0,07
Enero 2000 0,23 0,35 0,19 0,24 0,19 0,03 0.19
Febrero 2000 0,21 0,12 0,18 0,11 0,18 0,00 0,18
90-30  Marzo 2000 0,15 0,16 0,16 0,30 0,16 0,00 0,16
Abril 2000 0,16 0,22 0,13 0,18 0,13 0,00 0,13
Mayo 2000 0,21 0,16 0,20 0,33 0,20 0,00 0,20
Junio 2000 0,15 0,14 0,14 0,25 0,14 0,00 0,14
Julio 2000 0,11 0,12 0,17 0,16 0,17 0,08 0,17
Agosto 2000 0,07 0,15 0,20 0,24 0,20 0,05 0,20
Septiembre 2000 0,05 0,13 0,15 0,15 0,15 0,01 0,15

LIBID OCTUBRE 1999 - SEPTIEMBRE 2000
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES I us$ | LE DM | FS I FF | YEN | EURO |
Octubre 1999 6,05 5,88 3,23 1,95 3,23 0,08 3,23
Noviembre 1999 5,98 5,74 3,34 1,85 3,34 0,13 3,34
Diciembre 1999 6,01 5,93 3,33 1,81 3,33 0,23 3,33
Enero 2000 5,91 6,00 321 1,70 321 0,03 3,21
Febrero 2000 5,97 6,11 3,41 2,20 3,41 0,00 3,41

LIBID 90 Marzo 2000 6,06 6,10 3,61 2,49 3,61 0,02 3,61
Abril 2000 6,18 6,16 3,79 2,78 3,79 0,00 3,79
Mayo 2000 6,62 6,18 4,22 3,01 4,22 0,00 4,22
Junio 2000 6,67 6,11 4,37 3,18 4,37 0,00 4,37
Julio 2000 6,61 6,07 4,45 3,30 4,45 0,10 4,45
Agosto 2000 6,57 6,09 4,64 3,31 4,64 0,18 4,64
Septiembre 2000 6,54 6,08 4,73 3,33 4,73 0,28 4,73
Octubre 1999 5,96 6,01 3,32 1,98 3,32 0,07 3,32
Noviembre 1999 5,92 5,90 3,36 1,87 3,36 0,10 3,36
Diciembre 1999 5,99 6,10 3,38 1,86 3,38 0,15 3,38
Enero 2000 6,08 6,26 3,42 1,89 3,42 0,06 3,42
Febrero 2000 6,20 6,29 3,60 2,37 3,60 0,02 3,60

LIBID 180 Marzo 2000 6,27 6,29 3,80 2,70 3,80 0,04 3,80
Abril 2000 6,40 6,34 3,95 2,99 3,95 0,04 3,95
Mayo 2000 6,84 6,34 4,40 3,27 4,40 0,02 4,40
Junio 2000 6,85 6,24 4,55 3,42 4,55 0,05 4,55
Julio 2000 6,80 6,18 4,70 3,56 4,70 0,18 4,70
Agosto 2000 6,72 6,21 4,88 3,60 4,88 0,24 4,88
Septiembre 2000 6,65 6,19 4,92 3,51 4,92 0,35 4,92
Octubre 1999 6,10 6,36 3,56 2,37 3,56 0,10 3,56
Noviembre 1999 6,05 6,26 3,56 2,21 3,56 0,12 3,57
Diciembre 1999 6,25 6,49 3,70 2,15 3,70 0,14 3,70
Enero 2000 6,50 6,73 3,82 2,31 3,82 0,13 3,82
Febrero 2000 6,68 6,66 3,99 2,76 3,99 0,12 3,99

LIBID 360 Marzo 2000 6,71 6,62 4,14 3,11 4,14 0,14 4,14
Abril 2000 6,76 6,63 4,24 3,34 4,24 0,17 4,24
Mayo 2000 7,26 6,60 4,72 3,64 4,72 0,13 4,72
Junio 2000 7,13 6,47 4,84 3,75 4,84 0,18 4,84
Julio 2000 6,96 6,35 4,98 3,75 4,98 0,27 4,98
Agosto 2000 6,86 6,39 5,12 3,80 5,12 0,30 512
Septiembre 2000 6,71 6,32 |/ 5,09 3,62 5,09 0,39 5,09

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



Cartera de bonos baio administraciéon interna. Evolucién mensual de retornos
incrémentales y duracién incrementa!

RETORNO INCREMENTAL MENSUAL (MARK TO MARKET)
DICIEMBRE 1994 - SEPTIEMBRE 2000

DURACION INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK
PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 - SEPTIEMBRE 2000

Afos



DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
(Octubre 1999 a Septiembre 2000)

1 i -Iili MESES
MES CORTO PLAZO <% LARGO PLAZO TOTAL
s AT | N 1

Octubre 99 2,03 44,20 - 15,20
Noviembre 99 2,18 44,45 : 15,11
Diciembre 99 1,79 43,58 14,71
Enero 2000 2,19 42,59 14,89
Febrero 2000 2,65 43,67 15,48
Marzo 2000 2,53 44,69 16,50
Abril 2000 2,19 47,42 16,99
Mayo 2000 2,18 46,99 17,45
Junio 2000 2,28 45,39 17,01
Julio 2000 2,57 43,40 15,81
Agosto 2000 2,90 42,74 . 16,06
Septiembre 2000 2,96 44,24 16,46

Nota: Duracién vigente a fines de cada mes.
(*) : Enla cartera de corto plazo se utiliza el concepto de valor esperado en la duracién

de los depésitos.



